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DĞĚŝĂ ĂŶĚ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ;/^^E͗ ϮϭϴϯʹϮϰϯϵͿ
ϮϬϮϬ͕ sŽůƵŵĞ ϴ͕ /ƐƐƵĞ ϯ͕ WĂŐĞƐ ϭϵϭʹϮϬϰ
K/͗ ϭϬ͘ϭϳϲϰϱͬŵĂĐ͘ǀϴŝϯ͘ϯϭϱϯ
ƌƚŝĐůĞ
WŽƉƵůĂƌ DƵƐŝĐ ĂƐ ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͗ ,Žǁ WĞƌĐĞŝǀĞĚ
^ĞŵĂŶƚŝĐ ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ǆƉůĂŝŶƐ >ŝŬŝŶŐ ŽĨ WƌĞǀŝŽƵƐůǇ hŶŬŶŽǁŶ DƵƐŝĐ
^ƚĞĨĨĞŶ >ĞƉĂ ϭ͕Ύ͕ :ŽĐŚĞŶ ^ƚĞĨĨĞŶƐ Ϯ͕ DĂƌƚŝŶ ,ĞƌǌŽŐ ϭ ĂŶĚ ,ĂƵŬĞ ŐĞƌŵĂŶŶ ϯ
ϭ ƵĚŝŽ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ 'ƌŽƵƉ͕ dh ĞƌůŝŶ͕ ϭϬϱϴϳ ĞƌůŝŶ͕ 'ĞƌŵĂŶǇ͖ ͲDĂŝů͗ ƐƚĞĨĨĞŶ͘ůĞƉĂΛƚƵͲďĞƌůŝŶ͘ĚĞ ;^͘>͘Ϳ͕
ŚĞƌǌŽŐΛƚƵͲďĞƌůŝŶ͘ĚĞ ;D͘,͘Ϳ
Ϯ DĞĚŝĂ ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ƉƉůŝĞĚ ^ĐŝĞŶĐĞƐ ƺƐƐĞůĚŽƌĨ͕ ϰϬϰϳϲ ƺƐƐĞůĚŽƌĨ͕ 'ĞƌŵĂŶǇ͖
ͲDĂŝů͗ ũŽĐŚĞŶ͘ƐƚĞĨĨĞŶƐΛŚƐͲĚƵĞƐƐĞůĚŽƌĨ͘ ĚĞ
ϯ zŽƌŬ DƵƐŝĐ WƐǇĐŚŽůŽŐǇ 'ƌŽƵƉ͕ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ zŽƌŬ͕ zŽƌŬ͕ zKϭϬ ϱ͕ h<͖ ͲDĂŝů͗ ŚĂƵŬĞ͘ĞŐĞƌŵĂŶŶΛǇŽƌŬ͘ĂĐ͘ƵŬ
Ύ ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ĂƵƚŚŽƌ
^ƵďŵŝƚƚĞĚ͗ ϭϰ Ɖƌŝů ϮϬϮϬ ͮ ĐĐĞƉƚĞĚ͗ Ϯϲ :ƵŶĞ ϮϬϮϬ ͮ WƵďůŝƐŚĞĚ͗ ϭϯ ƵŐƵƐƚ ϮϬϮϬ
ďƐƚƌĂĐƚ
KƵƌ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ ƉŽƉƵůĂƌ ŵƵƐŝĐ ĂƐ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ƉĂƌƚ ŽĨ ŵĞĚŝĂ ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ ŽĨĨĞƌŝŶŐƐ͘ WƌŝŽƌ ǁŽƌŬƐ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ůŝŬŝŶŐ
ĨŽƌ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ŵƵƐŝĐ ƚŝƚůĞƐ ŝŶ ͚ƉƵƐŚ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͛ ;ƌĂĚŝŽ ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕ ŵƵƐŝĐ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ͕ ĐƵƌĂƚĞĚ ƉůĂǇůŝƐƚƐͿ ďǇ ĞŝƚŚĞƌ ĚƌĂǁŝŶŐ
ŽŶ ƉĞƌƐŽŶĂů ŐĞŶƌĞ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕ Žƌ ŽŶ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ĂďŽƵƚ ͚ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ ƐŝĚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ͛ ůĞĂĚŝŶŐ ƚŽ Ă ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ĚƌŝĨƚ ƚŽǁĂƌĚƐ ĨĂŵŝůŝĂƌ
ĂŶĚ ƐŽĐŝĞƚǇͲǁŝĚĞ ƉŽƉƵůĂƌ ƚƌĂĐŬƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ďŽƚŚ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ĚŽ ŶŽƚ ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌŝůǇ ĞǆƉůĂŝŶ ǁŚǇ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ƵŶŬŶŽǁŶŵƵƐŝĐ ŝƐ
ůŝŬĞĚ͘ dŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚŝƐ͕ ǁĞ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐĞ ƚŚĂƚ ƵŶŬŶŽǁŶŵƵƐŝĐ ŝƐ ůŝŬĞĚ ƚŚĞŵŽƌĞ ŝƚ ŝƐ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ĂƐ ĞŵŽƚŝŽŶĂůůǇ ĂŶĚ ƐĞŵĂŶƚŝĐĂůůǇ
ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞ͕ Ă ŶŽƚŝŽŶ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĐŽŶĐĞƉƚƐ ĨƌŽŵ ŵĞĚŝĂ ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ƉŽƉƵůĂƌ ŵƵƐŝĐ ƐƚƵĚŝĞƐ͘ Ǉ Ă ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ
ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ĚĂƚĂ ĨƌŽŵ ĂŶ hͲĨƵŶĚĞĚ ZΘ ƉƌŽũĞĐƚ͕ ǁĞ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝƐ ŵŽƌĞ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ŝŶ ƉƌĞͲ
ĚŝĐƚŝŶŐ ϭϬϬϬϬ ůŝƐƚĞŶĞƌƐ͛ ůŝŬŝŶŐ ƌĂƚŝŶŐƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ϱϰϵ ƚƌĂĐŬƐ ĨƌŽŵ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŐĞŶƌĞƐ ƚŚĂŶ Ăůů ŚŝƚŚĞƌƚŽ ƚŚĞŽƌŝĞƐ ĐŽŵďŝŶĞĚ͘ tĞ
ĨƵƌƚŚĞƌ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ŵĂũŽƌ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ĂƌĞ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐ ĂĐƌŽƐƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐŽĐŝŽĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ
ŐƌŽƵƉƐ ĂŶĚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ǁĞ ĞǆŚŝďŝƚ ƚŚĂƚ ŵƵƐŝĐ ŝƐ ƐƵĐŚ Ă ƐƚĂďůĞ͕ ŶŽŶͲǀĞƌďĂů ƐŝŐŶͲĐĂƌƌŝĞƌ ƚŚĂƚ Ă ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŵŽĚĞů
ĚƌĂǁŝŶŐ ŽŶ ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ ĂƵĚŝŽ ƐŝŐŶĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ ŝƐ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ ĂďůĞ ƚŽ ƉƌĞĚŝĐƚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶƐ ŽĨ ǀĂƌŝĂŶĐĞ ŝŶ ŵƵƐŝĐĂů
ŵĞĂŶŝŶŐ ĚĞĐŽĚŝŶŐ͘
<ĞǇǁŽƌĚƐ
ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͖ ŐĞŶƌĞ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͖ ŵƵƐŝĐĂů ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͖ ŵƵƐŝĐ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͖ ŵƵƐŝĐĂů ƚĂƐƚĞ͖ ƉŽƉƵůĂƌ ŵƵƐŝĐ͖ ƉƵƐŚ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͖
ƐĞŵĂŶƚŝĐƐ
/ƐƐƵĞ
dŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ ŝƐ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ ͞ŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ƚŽ DĞĚŝĂ ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ ZĞƐĞĂƌĐŚ͟ ĞĚŝƚĞĚ ďǇ :ŽŚĂŶŶĞƐ ƌĞƵĞƌ
;'^/^Ͷ>ĞŝďŶŝǌ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ^ŽĐŝĂů ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕ 'ĞƌŵĂŶǇͿ͕ dŝŵ tƵůĨ ;>Dh DƵŶŝĐŚ͕ 'ĞƌŵĂŶǇͿ ĂŶĚ D͘ ZŽŚĂŶŐŝƐ DŽŚƐĞŶŝ
;dh /ůŵĞŶĂƵ͕ 'ĞƌŵĂŶǇͿ͘
Ξ ϮϬϮϬ ďǇ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ͖ ůŝĐĞŶƐĞĞ ŽŐŝƚĂƚŝŽ ;>ŝƐďŽŶ͕ WŽƌƚƵŐĂůͿ͘ dŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ ŝƐ ůŝĐĞŶƐĞĚ ƵŶĚĞƌ Ă ƌĞĂƚŝǀĞ ŽŵŵŽŶƐ ƚƚƌŝďƵͲ
ƚŝŽŶ ϰ͘Ϭ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů >ŝĐĞŶƐĞ ; zͿ͘
ϭ͘ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
WŽƉƵůĂƌŵƵƐŝĐ ;ŝŶ ƚŚĞ ďƌŽĂĚĞƐƚ ƐĞŶƐĞ͕ ĂůƐŽ ĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ
͚ŽůĚŝĞƐ͕͛ ũĂǌǌ ĂŶĚ ŚŝƚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐůĂƐƐŝĐĂů ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ͕ ďĂƐĞĚ
ŽŶ ƚŚĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŽĨ dĂŐŐ͕ ϮϬϬϬͿ͕ ŝƐ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞŵŽƐƚ ƉƌĞǀĂͲ
ůĞŶƚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ ĐŽŶƚĞŶƚ ŝŶ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ŵĞĚŝĂ
ƵƐĞ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ŝŶ ƐŽĐŝĂů ŵĞĚŝĂ͘ /ƚ ŝƐ ŶŽǁĂĚĂǇƐ ƉƌĞĚŽŵŝͲ
ŶĂŶƚůǇ ĐŽŶƐƵŵĞĚ ŝŶ ƉƵƐŚ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐͶƐŽĐŝŽͲŵƵƐŝĐĂů ĐŽŶͲ
ƚĞǆƚƐ͕ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŵƵƐŝĐ ŝƐ ƐĞůĞĐƚĞĚ ĂŶĚ ƉůĂǇĞĚ ďĂĐŬ ĨŽƌ ƵƐ
ďǇ ƐŽŵĞŽŶĞ ĞůƐĞ ;Ğ͘Ő͕͘ ǁŚĞŶ ůŝƐƚĞŶŝŶŐ ƚŽ ƌĂĚŝŽ ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕
ĐƵƌĂƚĞĚ ƉůĂǇůŝƐƚƐ͕ : ƐĞƚƐ͕ ŝŶͲƐƚŽƌĞ ŵƵƐŝĐ͕ zŽƵdƵďĞ ǀŝĚĞŽƐ͕
ƐŚƵĨĨůĞͲŵŽĚĞ͕ ĂŶĚ ŵƵƐŝĐ ŝŶ ǀŝƌƚƵĂů ǁŽƌůĚƐͿ Žƌ ďǇ ƌĞĐŽŵͲ
ŵĞŶĚĂƚŝŽŶ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͘ dŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ĂďƵŶĚĂŶĐĞ ŽĨ ůŝƐƚĞŶͲ
ŝŶŐ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ ǁŚĞƌĞ ƉĞŽƉůĞ ĂƌĞ ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ ǁŝƚŚ ƉƌĞǀŝͲ
ŽƵƐůǇ ƵŶŬŶŽǁŶ ƉŽƉƵůĂƌŵƵƐŝĐ ŝƐ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ŽŶŐŽŝŶŐ ͞ŵƵͲ
ƐŝĐĂůŝǌĂƚŝŽŶ͟ ŽĨ ƐŽĐŝĞƚǇ ;WŽŶƚĂƌĂ Θ sŽůŐƐƚĞŶ͕ ϮϬϭϳͿ͘
DĞĚŝĂ ĂŶĚ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ ϮϬϮϬ͕ sŽůƵŵĞ ϴ͕ /ƐƐƵĞ ϯ͕ WĂŐĞƐ ϭϵϭʹϮϬϰ ϭϵϭ
/Ŷ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ĂŐĞ ŽĨ ĂƵĚŝŽ ƐƚŽƌĂŐĞ ŵĞĚŝĂ͕ ƚŚĞ ďƌĞĂĚƚŚ
ŽĨ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ŵƵƐŝĐ ƚƌĂĐŬƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ ĨŽƌ ĂŝƌƉůĂǇ ǁĂƐ ŐĞŶĞƌͲ
ĂůůǇ ůŝŵŝƚĞĚ ďǇŵĂƚĞƌŝĂů ƉŚǇƐŝĐĂů ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕
ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ĂŶĚ ƐƚǇůŝƐƚŝĐ ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ĂůďƵŵƐ ĂŶĚ
ƐŝŶŐůĞƐ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ĂŶĚ ƐŽůĚ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ
ǁŚŝĐŚ ƌĞĐŽƌĚƐ ƚŽ ďƵǇ ĂŶĚ ǁŚŝĐŚ ŵƵƐŝĐĂů ŐĞŶƌĞ ĂŶĚ ĂƌƚŝƐƚƐ
ƚŽ ĂĚŚĞƌĞ ƚŽ ŚĂƐ ůĞĚ ƚŽ Ă ŐƌĞĂƚ ĚĞĂů ŽĨ ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů ĚŝƐͲ
ƚŝŶĐƚŝŽŶ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ;ŽƵƌĚŝĞƵ͕ ϭϵϴϰͿ͘ KƵƚ ŽĨ ůŝŵŝƚĞĚ ĂŶĚ ŚĞƚͲ
ĞƌŽŐĞŶŽƵƐ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĂŶĚ ĐƵůƚƵƌĂů ĐĂƉŝƚĂů͕ ƉĞŽƉůĞ ƚǇƉŝĐĂůůǇ
ƐƚƵĐŬ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ĐƵůƚƵƌĂů ŚĂďŝƚƵƐ ĂĐƋƵŝƌĞĚ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ĨŽƌŵĂͲ
ƚŝǀĞ ǇĞĂƌƐ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞŶ ĨŽƌŵĞĚ ĂŶ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞŝƌ
ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ůĂƚĞƌ ůŝǀĞƐ ;&ƌŝƚŚ͕ ϭϵϵϲͿ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕
ƉĞƌƐŽŶĂů ƚĂƐƚĞ ĂŶĚ ĐŚŽŝĐĞƐ ŝŶ ŵƵƐŝĐ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ŚĂǀĞ ĂůͲ
ǁĂǇƐ ƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ƐĞƉĂƌĂƚĞ ƉĞŽƉůĞ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͕
ŵŝůŝĞƵƐ͕ ĂŶĚ ĐƵůƚƵƌĞƐ ĨƌŽŵ ŽŶĞ ĂŶŽƚŚĞƌ͕ ǁŚŝĐŚ ƌĞŵĂŝŶƐ
ƉĂƌƚůǇ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ƚŽĚĂǇ ;DĞůůĂŶĚĞƌ͕ &ůŽƌŝĚĂ͕ ZĞŶƚĨƌŽǁ͕ Θ
WŽƚƚĞƌ͕ ϮϬϭϴ͖ sůĞŐĞůƐ Θ >ŝĞǀĞŶƐ͕ ϮϬϭϳͿ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ǁĞ ĐůĂŝŵ
ƚŚĂƚ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶĨůĂƚŝŽŶ ŽĨ ŵƵƐŝĐŽͲƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů ƌĞƉĞƌͲ
ƚŽŝƌĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĂŐĞ ŽĨ ĚŝŐŝƚĂů ŵĞĚŝĂ ;>ĞƉĂ Θ ,ŽŬůĂƐ͕ ϮϬϭϱͿ ĂƐ
ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ͚ĨůĂƚƌĂƚĞ͛ ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ ŽĨĨĞƌͲ
ŝŶŐƐ ;ƌŽƚƚ͕ ϮϬϭϴͿ ĂŶĚ ŵƵƐŝĐ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ
;<ƌćŵĞƌ͕ ϮϬϭϴͿ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ŐƌŽǁŝŶŐ ƚĞŶĚĞŶĐǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ůŽŐͲ
ŝĐƐ ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛ ƐŽĐŝŽͲŵƵƐŝĐĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ĂƌĞ ĐŽŶͲ
ǀĞƌŐŝŶŐ ƚŽ ŶĞǁ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ;ƐĞĞ Ă ƌĞǀŝĞǁ ŝŶ ^ĞĐƚŝŽŶ ϭ͘ϭͿ͘ /Ŷ
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ŵŽĚĞůƐ ĨƌŽŵ ŵƵƐŝĐ ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ
ĂŶĚ ĐƵůƚƵƌĂů ƐŽĐŝŽůŽŐǇ ƚŚĂƚ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŵƵƐŝĐĂů
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ĚǇŶĂŵŝĐƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ƌĞƋƵŝƌĞ ƌĞͲĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ
;ƌŝƐƐŽŶ Θ ŝĂŶĐŚŝ͕ ϮϬϭϵ͖ WƌŝŽƌ͕ ϮϬϭϯͿ͘
ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ĂƌƚŝĐůĞ͕ ǁĞ ƉƌŽƉŽƐĞ ĂŶĚ
ĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇ ĐŽŵƉĂƌĞ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ŵƵƐŝĐ
ůŝŬŝŶŐ ŝŶ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƉŽƉƵůĂƌ ŵƵƐŝĐ ƉƵƐŚ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ ďǇ ĚƌĂǁͲ
ŝŶŐ ŽŶ ĐŽŶĐĞƉƚƐ ĨƌŽŵ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĂĞƐƚŚĞƚŝĐƐ͕ ŵĞĚŝĂ ĞŶƚĞƌͲ
ƚĂŝŶŵĞŶƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ĂŶĚ ƉŽƉƵůĂƌ ŵƵƐŝĐ ƐƚƵĚŝĞƐ͘
ϭ͘ϭ͘ ŚĂůůĞŶŐŝŶŐ ƚŚĞ WĞƌĐĞŝǀĞĚ sŝĞǁ ŽŶ DƵƐŝĐ >ŝŬŝŶŐ͗
WĞƌƐŽŶĂů 'ĞŶƌĞ WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
ZĞƐĞĂƌĐŚ ŽŶ ŵƵƐŝĐ ůŝŬŝŶŐ ŚĂƐ ŽĨƚĞŶ ĞŵƉůŽǇĞĚ ƋƵĞƐƚŝŽŶͲ
ŶĂŝƌĞƐ ĂƐŬŝŶŐ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ůŝŬŝŶŐ ƌĞŐĂƌĚͲ
ŝŶŐ ƐĞǀĞƌĂů ŐŝǀĞŶ ŵƵƐŝĐĂů ŐĞŶƌĞ ůĂďĞůƐ͘ dŚŝƐ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŚĂƐ
ƌĞǀĞĂůĞĚ ƐŽĐŝŽĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ŽďƚĂŝŶĞĚ ƉƌĞĨͲ
ĞƌĞŶĐĞ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ;ƚǇƉŝĐĂůůǇ͕ Ă ŚŝŐŚͲďƌŽǁ ǀƐ ůŽǁͲďƌŽǁ ĐƵůͲ
ƚƵƌĂů ŐĂƉ͖ ZŽŽƐĞ Θ ^ƚŝĐŚĞůĞ͕ ϮϬϭϬͿ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ
ǁŝƚŚ ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ ƚƌĂŝƚƐ ;&ƌŝĐŬĞ Θ ,ĞƌǌďĞƌŐ͕ ϮϬϭϳͿ ĂŶĚ ƉŽͲ
ůŝƚŝĐĂů ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ ;&ĞĞǌĞůů͕ ϮϬϭϳͿ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŽďƐĞƌǀĞĚ ĞĨͲ
ĨĞĐƚ ƐŝǌĞƐ ĂƌĞ ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞůǇ ƐŵĂůů ;^ĐŚćĨĞƌ Θ DĞŚůŚŽƌŶ͕
ϮϬϭϳͿ͕ ĂŶĚ ŝƚ ƌĞŵĂŝŶƐ ƵŶĐůĞĂƌ ǁŚĞƚŚĞƌ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĂŶƐǁĞƌ
ƉĂƚƚĞƌŶƐ ƌĞůĂƚĞ ƚŽ ŵƵƐŝĐ ůŝƐƚĞŶŝŶŐ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉƵƐŚ
ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ ƵŶĚĞƌ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŚĞƌĞ͘ dŚŝƐ ŝƐ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ĂŵͲ
ďŝŐƵŽƵƐ ŝŶƚĞŶƐŝŽŶĂů ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ ŵƵƐŝĐĂů ŐĞŶƌĞƐ͘ /Ŷ ĐĂƚͲ
ĂůŽŐƵĞƐ ŽĨ ŵƵƐŝĐ ƐƚŽƌĞƐ Žƌ ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕ ĚŝĨĨĞƌͲ
ĞŶƚ ƚĂǆŽŶŽŵŝĞƐ ĞǆŝƐƚ ;Ğ͘Ő͕͘ ^ƉŽƚŝĨǇ ǀƐ ƉƉůĞ DƵƐŝĐͿ͕ ĂŶĚ
ůŝƐƚĞŶĞƌƐ ƚĞŶĚ ƚŽ ŚĂǀĞ ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ ĂŶĚ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ
ĐŚĂŶŐŝŶŐ ŝĚĞĂƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŵƵƐŝĐĂů ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ ĂŶĚ ǀĂůƵĞƐ
ĚĞĨŝŶŝŶŐ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ŐĞŶƌĞƐ ;>ĂŚŝƌĞ͕ ϮϬϬϴͿ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ŶŽŶͲ
ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ ŐĞŶƌĞƐ ƌĂƚŚĞƌ ǁŝƚŚ ƐŽͲ
ĐŝĂů ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ ĂŶĚ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĐŽŶĐĞƉƚƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ĂƌƚŝƐƚƐ͕
ĞƉŽĐŚƐ͕ ƐƵďĐƵůƚƵƌĞƐ͕ ĂŶĚ ĨĂŶĚŽŵ ƚŚĞ ŵƵƐŝĐ ƐƚĞŵƐ ĨƌŽŵ
;^ŚĞǀǇ͕ ϮϬϬϴͿ͘ Ɛ Ă ƌĞƐƵůƚ͕ ŐĞŶƌĞͲďĂƐĞĚ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚŵƵƐŝĐĂů
ƚĂƐƚĞ ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ ĂŶ ĞůĞŵĞŶƚĂů ƉĂƌƚ ŽĨ ƉŽƐƚŵŽĚĞƌŶ ŝĚĞŶͲ
ƚŝƚǇ ĂŶĚ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ;>ŽŶƐĚĂůĞ Θ EŽƌƚŚ͕ ϮϬϬϵͿ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ ǁŚŝůĞ ďĞŝŶŐ ĂŶ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŝŶ
ŝƚƐĞůĨ͕ ƚĂƐƚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ ;,ĞŶŶŝŽŶ͕ ϮϬϬϭͿ ĂƌĞ ŶŽƚ ŶĞĐͲ
ĞƐƐĂƌŝůǇ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ĂĐƚƵĂů ƉĂƚƚĞƌŶƐ ŽĨ ŵƵƐŝĐ ůŝŬͲ
ŝŶŐ ĂŶĚ ůŝƐƚĞŶŝŶŐ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ;>ŽŶƐĚĂůĞ Θ EŽƌƚŚ͕ ϮϬϭϮͿ͘ ůƐŽ͕
ƌĞĐĞŶƚ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ƐƚƵĚŝĞƐ ƐƵŐŐĞƐƚ Ă ŐƌŽǁŝŶŐ ƚĞŶĚĞŶĐǇ ƚŽͲ
ǁĂƌĚƐ ŐĞŶƌĞ ͞ŽŵŶŝǀŽƌŽƵƐŶĞƐƐ͟ ;WĞƚĞƌƐŽŶ͕ ϭϵϵϮͿ ƐƉƌĞĂĚͲ
ŝŶŐ ĂĐƌŽƐƐ ƐŽĐŝĂů ĐůĂƐƐĞƐ ;sůĞŐĞůƐ Θ >ŝĞǀĞŶƐ͕ ϮϬϭϳͿ ĂŶĚ
Ă ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƚŽǁĂƌĚƐ ŶĞǁ ŐĞŶƌĞ ƚĂǆŽŶͲ
ŽŵǇ ůŽŐŝĐƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƐŽĐŝĂů ĐŽŶƚĞǆƚ Žƌ ůŝĨĞǁŽƌůĚ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ
;ŝƌŽůĚŝ͕ ĞƌĂůĚŽ͕ Θ 'ĂŶĚŝŶŝ͕ ϮϬϭϲͿ͘ /ƚ ŝƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƵŶͲ
ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂĐƚƵĂů ƉŽǁĞƌ ŽĨ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ŐĞŶƌĞ ůĂͲ
ďĞůƐ ĨŽƌ ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ ŵƵƐŝĐĂů ůŝŬŝŶŐ ŝƐ ƌĂƚŚĞƌ ůŽǁ ;ƌŝƐƐŽŶ
Θ ŝĂŶĐŚŝ͕ ϮϬϭϵͿ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ǁĞ ŝŶĨĞƌ ƚŚĂƚ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ƐƚĂƚĞĚ
ŐĞŶƌĞ ĂĨĨŝŶŝƚŝĞƐ ŵŝŐŚƚ ŽŶůǇ ĞǆƉůĂŝŶ ĂŵŝŶŽƌ ƉŽƌƚŝŽŶ ŽĨ ŵƵͲ
ƐŝĐ ůŝŬŝŶŐ ŝŶ ŵƵƐŝĐ ƉƵƐŚ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘
ϭ͘Ϯ͘ &ĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ͕ WƌŽŵŝŶĞŶĐĞ ĂŶĚ WŽƉƵůĂƌŝƚǇ ĂƐ ͚ŽŐŶŝƚŝǀĞ
^ŝĚĞ ĨĨĞĐƚƐ͛ ŝŶ DƵƐŝĐ >ŝŬŝŶŐ
/Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ƚŚĞŽƌŝĞƐ ĨƌŽŵ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĂĞƐƚŚĞƚŝĐƐ ĂŶĚ ƐŽͲ
ĐŝĂů ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ ĂƉƉĞĂƌ ďĞƚƚĞƌ ƐƵŝƚĞĚ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ ŵƵͲ
ƐŝĐ ůŝŬŝŶŐ ŝŶ ƚŝŵĞƐ ŽĨ ŵƵƐŝĐĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ƌĞͲ
ƉĞĂƚĞĚ ĞǆƉŽƐƵƌĞ ƚŽ Ă ƐƚŝŵƵůƵƐ ůĞĂĚƐ ƚŽ ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ ĨůƵͲ
ĞŶĐǇ ĞĨĨĞĐƚƐ ;:ĂĐŽďǇ Θ ĂůůĂƐ͕ ϭϵϴϭͿ ĂŶĚ Ă ŵŽƌĞ ƉŽƐŝͲ
ƚŝǀĞ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ ĂŶĚ ƉůĞĂƐĂŶƚŶĞƐƐ ŽĨ
ĂƌƚǁŽƌŬƐ ŽŶůǇ ĐŽǀĂƌǇ ƵƉ ƚŽ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ŝĚĞĂů ƉŽŝŶƚ͕ ĨƌŽŵ
ǁŚĞƌĞ ƉůĞĂƐĂŶƚŶĞƐƐ ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ ĂŐĂŝŶ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ Ă ƐĂƚƵͲ
ƌĂƚŝŽŶ ĞĨĨĞĐƚ͕ ŽĨƚĞŶ ŝĚĞĂůŝƐĞĚ ŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ ďǇ ĂŶ ŝŶǀĞƌƚĞĚ
hͲĐƵƌǀĞ ;ŚŵŝĞů Θ ^ĐŚƵďĞƌƚ͕ ϮϬϭϳͿ͘ /Ŷ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶĂů ƚŚĞͲ
ŽƌǇ ŽĨ ĞƌůǇŶĞ ;ϭϵϳϭͿ͕ ƚŚŝƐ ĞĨĨĞĐƚ ǁĂƐ ƐĂŝĚ ƚŽ ŝŶƚĞƌĂĐƚ ǁŝƚŚ
ƐƚŝŵƵůƵƐ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚŝƐ ŚĂƐ ƌĂƌĞůǇ ďĞĞŶ ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐĨƵůůǇ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ŝŶ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ǁŽƌŬƐ ǁŝƚŚ ŵƵͲ
ƐŝĐĂů ƐƚŝŵƵůŝ ;DĂĚŝƐŽŶ Θ ^ĐŚŝƂůĚĞ͕ ϮϬϭϳͿ͘ Ŷ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ
ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŽĨ ǁŝĚĞůǇͲŬŶŽǁŶ ŵƵƐŝĐ ŝŶ
ƉƵƐŚ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ ŝƐ ƚŚĞ ĞůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ůŝŬĞůŝŚŽŽĚŵŽĚĞů ;WĞƚƚǇ
Θ ĂĐŝŽƉƉŽ͕ ϭϵϴϲͿ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ŵŽĚĞů͕ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ
Ă ƉŝĞĐĞ ŽĨŵƵƐŝĐ ŝƐ ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ ĂŶĚ ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ ďǇ ŽƚŚĞƌƐ
;Ğ͘Ő͕͘ ŝŶ ŽƵƌ ĐƵůƚƵƌĞ Žƌ ƉĞĞƌͲŐƌŽƵƉͿ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ Ă ƉĞƌŝƉŚͲ
ĞƌĂů ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ ĐƵĞ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ĂĞƐƚŚĞƚŝͲ
ĐĂů ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŝŶ ƚŚĞ ůŽǁͲŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ƐĐĞͲ
ŶĂƌŝŽƐ ƚŚĂƚ ǁĞ ĚŝƐĐƵƐƐ ŚĞƌĞ ;ŐĞƌŵĂŶŶ͕ 'ƌĞǁĞ͕ <ŽƉŝĞǌ͕
Θ ůƚĞŶŵƺůůĞƌ͕ ϮϬϬϵͿ͘ KǀĞƌĂůů͕ ǁĞ ĂƐƐƵŵĞ ƉĞƌƐŽŶĂů ĨĂŵŝůͲ
ŝĂƌŝƚǇ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ ĞĨĨĞĐƚƐ ŝŶ ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶǁŝƚŚ ŝŶͲ
ĐŝĚĞŶƚĂů ƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ĨƌŽŵ ŽǀĞƌͲƉƌŽŵŝŶĞŶĐĞ ĐĂŶ
ĞǆƉůĂŝŶ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ůŝŬŝŶŐ ŝŶ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ ǁŚĞƌĞ ǁĞ ĂƌĞ
ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚǁŝƚŚ ĨĂŵŝůŝĂƌͲƐŽƵŶĚŝŶŐŵƵƐŝĐ͘tĞǁŝůů ĚĞŶŽƚĞ
ƚŚĞŵ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ĂƐ ͞ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ ƐŝĚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ͟
ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǇ ĂĨĨĞĐƚ ŵƵƐŝĐ ůŝŬŝŶŐ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ ŽĨ ĂĐƚƵĂů
ŵƵƐŝĐĂů ĐŽŶƚĞŶƚ Žƌ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘
ϭ͘ϯ͘ DƵƐŝĐĂů ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ^ƚƌĞŶŐƚŚ ĂŶĚ ƌĞĂĚƚŚ ĂƐ EĞǁ
ǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ĨŽƌ DƵƐŝĐ >ŝŬŝŶŐ
ZĞŶƚĨƌŽǁ͕ 'ŽůĚďĞƌŐ͕ ĂŶĚ >ĞǀŝƚŝŶ ;ϮϬϭϭͿ ĂŶĚ ZĞŶƚĨƌŽǁ
Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϮͿ͕ ĐƌŝƚŝĐŝǌŝŶŐ ƚŚĞ ŐĞŶƌĞ ůĂďĞůͲďĂƐĞĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕
DĞĚŝĂ ĂŶĚ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ ϮϬϮϬ͕ sŽůƵŵĞ ϴ͕ /ƐƐƵĞ ϯ͕ WĂŐĞƐ ϭϵϭʹϮϬϰ ϭϵϮ
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ǁŽƌŬŝŶŐ ǁŝƚŚ ƐŽƵŶĚŝŶŐ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ ƚŽ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞ ŵƵƐŝĐĂů ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘ &ŽůůŽǁŝŶŐ ,ĞǀŶĞƌ
;ϭϵϯϲͿ͕ ƚŚĞǇ ĂůƐŽ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ĂĚũĞĐƚŝǀĞ ŝŶǀĞŶƚŽƌŝĞƐ ĂůůŽǁͲ
ŝŶŐ ůŝƐƚĞŶĞƌƐ ƚŽ ĚĞƐĐƌŝďĞ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ͚ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ ŽĨ ŵƵƐŝĐ͛͘
ĂƐĞĚ ŽŶ ĂĞƐƚŚĞƚŝĐĂů ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ ŐĂƚŚĞƌĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ǁĂǇ͕
'ƌĞĞŶďĞƌŐ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϲͿ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ƚŚƌĞĞ ŵĂũŽƌ ĚŝŵĞŶͲ
ƐŝŽŶƐ ŽĨ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ŵƵƐŝĐĂů ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕ ƚǁŽ ŽĨ ƚŚĞŵ ƌĞƉͲ
ƌĞƐĞŶƚŝŶŐ ĂĨĨĞĐƚ ;͞ƌŽƵƐĂů͟ Θ ͞sĂůĞŶĐĞ͟Ϳ ĂŶĚ ŽŶĞ ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚŝŶŐ ƚŚĞ ĨĞůƚ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ĂĞƐƚŚĞƚŝĐͲĐŽŐŶŝƚŝǀĞ ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ
;͞ĞƉƚŚ͟Ϳ͘ tŚŝůĞ ƚŚŝƐ ŚĂƐ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƉƌŽŐƌĞƐƐ
ĨŽƌ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ŽĨ ŵƵƐŝĐ ůŝŬŝŶŐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ĐŚŽŽƐŝŶŐ Ă ƌĂƚŚĞƌ
ƐŵĂůů ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ ƐĂŵƉůĞ ĨŽƌ ͚ũƵĚŐŝŶŐ͛ ƚŚĞ ƐĞŵĂŶƚŝĐƐ ŽĨ
ƉŽƉƵůĂƌ ŵƵƐŝĐ ŵĂǇ ůĞĂĚ ƚŽ Ă ŶĂƌƌŽǁŝŶŐ ŽĨ ƉŽƐƐŝďůĞŵĞĂŶͲ
ŝŶŐƐ ĂƐ ƚŽ ǁŚĂƚ ŝƐ ĚĞĞŵĞĚ ǀĂůƵĂďůĞ ĨƌŽŵ Ă ŚŝŐŚͲďƌŽǁ ƉĞƌͲ
ƐƉĞĐƚŝǀĞ͘ dŚŝƐ ŵŝŐŚƚ ůĞĂĚ ƚŽ ƚŚĞ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽĨ ƚŚĞ ͚ƉĞŽͲ
ƉůĞ͕͛ ƚŚĞ ĂĐƚƵĂů ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ ĂŶĚ ĂĚĚƌĞƐƐĞĞƐ ŽĨ ƉŽƉƵůĂƌ ŵƵͲ
ƐŝĐ ;&ƌŝƚŚ͕ ϭϵϵϲͿ͕ ďĞĐŽŵŝŶŐ ŶĞŐůĞĐƚĞĚ͘
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ĂŶĂůŽŐŽƵƐ ƚŽ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ ŝŶ ŵĞĚŝĂ ĞŶͲ
ƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ;<ůŝŵŵƚ͕ ϮϬϭϭͿ͕ ŝƚ ĂƉƉĞĂƌƐ ĐƌƵĐŝĂů
ƚŽ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƚŚĂƚ ďĞǇŽŶĚ ĂĨĨĞĐƚͲŐƵŝĚĞĚ ŚĞĚŽŶŝƐŵ
ĂŶĚ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ͕ ƉĞŽƉůĞ ŵŝŐŚƚ ĂůƐŽ ĞŶũŽǇ
ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ŵƵƐŝĐ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǇ ĨƵůĨŝů ƚŚĞŝƌ ĞƵĚĂŝͲ
ŵŽŶŝĐ ŶĞĞĚƐ ĂŶĚ ŚĞůƉ ƚŚĞŵ ƚŽ ĨŝŶĚ ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕ ƚƌƵƚŚ͕ ĂŶĚ
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕ ŽǀĞƌĂůů ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞŝƌ
ĞǀĞƌǇĚĂǇ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ;sŽƌĚĞƌĞƌ Θ ZĞŝŶĞĐŬĞ͕
ϮϬϭϱͿ͘ dŽ ĞǆƉůĂŝŶ ŚŽǁ ŵĞĂŶŝŶŐ ŝƐ ŝŵƉĂƌƚĞĚ͕ dĂŐŐ ;ϮϬϭϯͿ
ĂƌŐƵĞƐ ƚŚĂƚ Ă ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ŵĞĂŶŝŶŐƐ ĐŽŶǀĞǇĞĚ ďǇ ƉŽƉƵͲ
ůĂƌ ŵƵƐŝĐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ƉĂƌƚƐ ŽĨ ĂĨĨĞĐƚ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕
ĂƌĞ ĚƵĞ ƚŽ ƐŽͲĐĂůůĞĚ ͞ƉĂƌĂͲŵƵƐŝĐĂů ĨŝĞůĚƐ ŽĨ ĐŽŶŶŽƚĂƚŝŽŶ͘͟
dŚŝƐ ƚĞƌŵ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ĞǆƚƌĂͲŵƵƐŝĐĂů ŵĞĂŶŝŶŐƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ďĞͲ
ƐƚŽǁĞĚ ƵƉŽŶ ŵƵƐŝĐĂů ƐŝŐŶͲĐĂƌƌŝĞƌƐ ďǇ ŚƵŵĂŶ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂͲ
ƚŝŽŶ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ŵƵƐŝĐ Ɛ͛ ƐĞŵŝŽƚŝĐ ĐĂƌƌŝĞƌ ĂƐ ƉĂƌƚ
ŽĨ ƚŚĞ ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐƵůƚƵƌĞ ;,ĞƌǌŽŐ͕ >ĞƉĂ͕ ŐĞƌŵĂŶŶ͕
^ĐŚƂŶƌŽĐŬ͕ Θ ^ƚĞĨĨĞŶƐ͕ ϮϬϮϬͿ͘
ĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽĨ ŶŽŶͲǀĞƌďĂů
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƚŚĞŽƌǇ ĂĚŽƉƚĞĚ ĨŽƌ ŵƵƐŝĐ ;ƌƵŶƐǁŝŬ͕
ϭϵϱϮ͖ :ƵƐůŝŶ͕ ϮϬϬϬͿǁĞ ĨƵƌƚŚĞƌ ĂƐƐƵŵĞ ƚŚĂƚ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚŵƵͲ
ƐŝĐĂů ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ŝƐ ŽŶůǇ ƉĂƌƚůǇ ŝĚŝŽƐǇŶĐƌĂƚŝĐ͕ ĂŶĚ ƌĂƚŚĞƌ ďǇ
ĂŶĚ ůĂƌŐĞ ƉƌĂŐŵĂƚŝĐĂůůǇ ͚ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͛ ŚŽŵŽŐĞŶŽƵƐůǇ ďǇ
ŽƚŚĞƌ ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŵŽƐƚ ŽĨ ŽƵƌ ĐŽŶƐƉĞĐŝĨŝĐƐ ƚĂŬĞ
ƉĂƌƚ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĐƵůƚƵƌĂů ŐĂŵĞ ŽĨ ŵƵƐŝĐĂů ƐĞŵŝŽƐŝƐ ĂƐ
ǁĞ ĚŽ͘ /Ŷ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ƐƚƵĚŝĞƐ ŽŶ ŵƵƐŝĐ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĚƌĂǁͲ
ŝŶŐ ŽŶ ƌƵŶƐǁŝŬ Ɛ͛ ;ϭϵϱϮͿ ůĞŶƐ ŵŽĚĞů ;ĞƌŽůĂ͕ &ƌŝďĞƌŐ͕ Θ
ƌĞƐŝŶ͕ ϮϬϭϯ͖ :ƵƐůŝŶ͕ ϮϬϬϬͿ͕ ŝƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝǀĞ ĐƵĞƐ ĞŵƉůŽǇĞĚ ŝŶ ŵƵƐŝĐ ǁŽƌŬ ŝŶ Ă ůŝŶĞĂƌͲ
ĂĚĚŝƚŝǀĞ ĨĂƐŚŝŽŶ͕ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ƌĞĚƵŶĚĂŶƚůǇ͕ ďƵƚ ŽĨƚĞŶ ŝŵͲ
ƉĂƌƚŝŶŐ ƐĞǀĞƌĂů ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ ŵĞĂŶŝŶŐ Ăƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ͕
ǁŚŝĐŚ ƌĞŶĚĞƌƐ ƐŽŵĞ ƉŝĞĐĞƐ ƐŽ ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞ ĂŶĚ ƉŽƉƵůĂƌ͘
,ĞŶĐĞ͕ ǁĞ ƉŽƐƚƵůĂƚĞ ƚŚĂƚ ůŝŬŝŶŐ ĨŽƌ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ƵŶŬŶŽǁŶ
ƉŽƉƵůĂƌ ŵƵƐŝĐ ŝƐ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŽŶ ƚŚĞ ďƌĞĂĚƚŚ ĂŶĚ ƐƚƌĞŶŐƚŚ
ŽĨ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ŵƵƐŝĐĂů ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ
ĐƵůƚƵƌĂů ƚŚĞŽƌŝƐƚ ůŝƐŽŶ ^ƚŽŶĞ ;ϮϬϭϲͿ ƐŚŽƵůĚ ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ
ƚŚĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ ĂĨĨĞĐƚ͕ ǀĂůƵĞƐ͕ ĂĞƐƚŚĞƚŝĐ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͕
ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕ ůŽĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŝŵĞ͘tĞ ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ ƐƵƐƉĞĐƚ ƚŚĂƚ
ƚŚĞƐĞ ĚĞĐŽĚĞĚ ĐŽŶŶŽƚĂƚŝŽŶƐ ĚŽ ĞǆŚŝďŝƚ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ĚĞŐƌĞĞ
ŽĨ ŝĚŝŽƐǇŶĐƌĂƚŝĐ ĂŶĚ ĐƵůƚƵƌĂů ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ ;<ƌŝƐƚĞŶ Θ
^ŚĞǀǇ͕ ϮϬϭϯͿ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ĐŽŶƚĞŶƚ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ǁĞŝŐŚƚ
ŝŶ ƉĞƌƐŽŶĂů ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ũƵĚŐŵĞŶƚƐ͘
ϭ͘ϰ͘ dŚĞ ŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀŝƐƚ ŚĂůůĞŶŐĞ͗ dŽ tŚŝĐŚ ĞŐƌĞĞ
ƌĞ WĞƌĐĞŝǀĞĚ DƵƐŝĐĂů ǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ ^ŽĐŝĂůůǇ hŶŝĨŽƌŵ
ĂŶĚ WƌĞĚŝĐƚĂďůĞ͍
dŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ůĂĐŬ ŽĨ ƉƌŝŽƌ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽŶ ƐĞŵĂŶƚŝĐ
ŵƵƐŝĐĂů ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ŵŝŐŚƚ ƐƚĞŵ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ͚ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀŝƐƚ
ĐŚĂůůĞŶŐĞ͛ ŝŵƉŽƐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ƉĂƌĂͲŵƵƐŝĐĂů ĨŝĞůĚƐ
ŽĨ ĐŽŶŶŽƚĂƚŝŽŶƐ͘ /Ĩ ŵƵƐŝĐĂů ŵĞĂŶŝŶŐ ůŝĞƐ ƚŽ Ă ŐƌĞĂƚĞƌ ĞǆͲ
ƚĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ͚ĞĂƌ ŽĨ ƚŚĞ ďĞŚŽůĚĞƌ͛ ĂŶĚ ŝƐ ŶŽƚ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ
ŝŶŚĞƌĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ĂĐŽƵƐƚŝĐ ƐƚŝŵƵůƵƐ͕ ŚŽǁ ĐĂŶ ǁĞ ƐǇƐƚĞŵͲ
ĂƚŝĐĂůůǇ ŵĞĂƐƵƌĞ ŝƚ͍ KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ŝƚ ŝƐ ŬŶŽǁŶ ƚŚĂƚ
Ĩŝůŵ ƐĐŽƌĞƐ ĂŶĚ ĂĚǀĞƌƚŝƐĞŵĞŶƚ ŵƵƐŝĐ ǁŽƌŬ ǁĞůů ŝŶ ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ ĐĞƌƚĂŝŶ ĐŽŶŶŽƚĂƚŝŽŶƐ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ ƚŽ ƌĞĐŝƉŝͲ
ĞŶƚƐ ;ŽƵǀŝĞƌΘDĂĐŚŝŶ͕ ϮϬϭϯͿ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ŝƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŚĂƚ ŵƵƐŝĐĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŚĂƐ ƉƌŽďĂďůǇ ĂůƌĞĂĚǇ ůĞĚ
ƚŽ Ă ƉĞƌĐĞƉƚŝďůĞ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ŵƵƐŝĐĂů ƐŝŐŶͲĚŝƐĂŵďŝŐƵĂƚŝŽŶ
ĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞ ŐůŽďĞ ĂŶĚ ĞŵŽƚŝŽŶĂů ŵƵƐŝĐ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ ŵŝŐŚƚ
ďĞ ďĂƐĞĚ ƚŽ ƐŽŵĞ ĚĞŐƌĞĞ ŽŶ ĐƌŽƐƐͲĐƵůƚƵƌĂů ƵŶŝǀĞƌƐĂůƐ
;^ŝĞǀĞƌƐ͕ WŽůĂŶƐŬǇ͕ ĂƐĞǇ͕ ΘtŚĞĂƚůĞǇ͕ ϮϬϭϮͿ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ƐŝŵͲ
ŝůĂƌ ƚŽ ƐƚŽƌǇ Žƌ ŵŽǀŝĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ͕ ƚŚĞ ĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇ
ĨŽƵŶĚ ĞǆƚĞŶƚ ŽĨ ŶŽŶͲƵŶŝĨŽƌŵŝƚǇ ŝŶ ŵĞĂŶŝŶŐ ĚĞĐŽĚŝŶŐ
ŵŝŐŚƚ ĂůƐŽ ďĞ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚǇ ŽĨŵĞĂŶŝŶŐƐ ƐĞĂƌĐŚĞĚ
ĨŽƌ ;>ĞƉĂ͕ ϮϬϭϬͿ͘ &ŽůůŽǁŝŶŐ dĂŐŐ ;ϮϬϭϯͿ͕ ƚŚĞ ĂĐƚƵĂů ĚĞͲ
ŐƌĞĞ ŽĨ ŶŽŶͲƵŶŝĨŽƌŵŝƚǇ ĐŽƵůĚ ďĞ ĂŶĂůǇƐĞĚ ĞŝƚŚĞƌ ďǇ ŵĞĂͲ
ƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂŶĐĞ ŽĨ Ă ƐŵĂůů ĂƵĚŝĞŶĐĞ Ɛ͛ ĂĐƚƵĂů ŵĞĂŶŝŶŐ
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ Ă ƐŵĂůůĞƌ ƉŽŽů ŽĨ ŵƵƐŝĐ Žƌ ďǇ ĨŽƌͲ
ŵĂůŝƐŝŶŐ ŚƵŵĂŶ ŵĞĂŶŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚŝŽŶ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ Ă ůĂƌŐĞƌ
ƉŽŽů ŽĨ ŵƵƐŝĐ ǁŝƚŚ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ;D>Ϳ ŵĞƚŚŽĚƐ ĂŶĚ
ƚŚĞŶ ĐŚĞĐŬŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ ŵŽĚĞů ƉŽǁĞƌ
ǁŚĞŶ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ ŶĞǁ ŵƵƐŝĐ͘ ŽƚŚ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ĂƌĞ ƉƵƌͲ
ƐƵĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘
ϭ͘ϱ͘ ZĞƐƵůƚŝŶŐ ,ǇƉŽƚŚĞƐĞƐ ĂŶĚ ZĞƐĞĂƌĐŚ YƵĞƐƚŝŽŶƐ
ƵĞ ƚŽ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŝŶ Ă ŵƵůƚŝͲŶĂƚŝŽŶĂů ƵƌŽƉĞĂŶ ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƉƌŽũĞĐƚ ŽŶ ŵƵƐŝĐ ďƌĂŶĚŝŶŐ
ĨƵŶĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ h ;ǁǁǁ͘ĂďĐͺĚũ͘ĞƵͿ͕ ǁĞ ŚĂĚ ƚŚĞ ŽƉƉŽƌƚƵͲ
ŶŝƚǇ ƚŽ ƚĞƐƚ ƐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ĂďŽǀĞ
ǁŝƚŚ ĂŶ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ĚĂƚĂƐĞƚ͘ ǀĞŶ ŝĨ ƚŚĞ ĂĐƚƵĂů ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ƉŽͲ
ƚĞŶƚŝĂů ŽĨ ƉŽƉƵůĂƌ ŵƵƐŝĐ ŵŽƐƚ ƉƌŽďĂďůǇ ƌĞĂĐŚĞƐ ďĞǇŽŶĚ
ƚŚĞ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ ĞǆƉůŽŝƚĂďůĞ ĚŽŵĂŝŶ͕ ƚŚŝƐ ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ
ƉƌŽǀŝĚĞĚ ĂŶ ĞǆĐĞůůĞŶƚ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ƚĞƐƚ ŽƵƌ ĨŽůůŽǁŝŶŐ
ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ŽĨ ƚŚŝƐ
ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĚĂƚĂƐĞƚ͗
,ϭ͗ >ŝŬŝŶŐ ŽĨ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŵƵƐŝĐ ŝƐ ;ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇͿ ĚĞƉĞŶͲ
ĚĞŶƚ ŽŶ ƉĞƌƐŽŶĂů ŐĞŶƌĞ ĂĨĨŝŶŝƚǇ ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘
,Ϯ͗ >ŝŬŝŶŐ ŽĨ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŵƵƐŝĐ ŝƐ ;ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇͿ ĚĞƉĞŶͲ
ĚĞŶƚ ŽŶ ƉĞƌƐŽŶĂů ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ ǁŝƚŚ Ă ƚƌĂĐŬ͘
,ϯ͗ >ŝŬŝŶŐ ŽĨ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŵƵƐŝĐ ŝƐ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŽŶ
ƐŽĐŝĞƚǇͲǁŝĚĞ ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ ĂŶĚ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŽŶ ƐŽĐŝĞƚǇͲ
ǁŝĚĞ ƉƌŽŵŝŶĞŶĐĞ ŽĨ Ă ƚƌĂĐŬ͘
,ϰ͗ >ŝŬŝŶŐ ŽĨ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŵƵƐŝĐ ŝƐ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŽŶ
ƐƚƌĞŶŐƚŚ ĂŶĚ ďƌĞĂĚƚŚ ŽĨ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚŵƵƐŝĐĂů ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ĂĨĨĞĐƚ ĂŶĚ ǀĂůƵĞƐ͘
DĞĚŝĂ ĂŶĚ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ ϮϬϮϬ͕ sŽůƵŵĞ ϴ͕ /ƐƐƵĞ ϯ͕ WĂŐĞƐ ϭϵϭʹϮϬϰ ϭϵϯ
ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ĨŽƵƌ ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐǁĞƌĞ ĞǆƉůŝĐĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀŝƐƚ
ĐŚĂůůĞŶŐĞ ŽĨ ŵƵƐŝĐ ƐĞŵĂŶƚŝĐƐ͗
ZYϭ͗ tŚĂƚ ŝƐ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝǌĞĚ
ƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐ ;ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƐƵďͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐͿ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ůŝŬŝŶŐ
ŽĨ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŵƵƐŝĐ͍
ZYϮ͗ ƌĞ ƚŚĞƌĞ ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ
ŵƵƐŝĐĂů ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ Žƌ ƌĞůĂƚŝǀĞ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ĨŽƌ ĚŝĨĨĞƌͲ
ĞŶƚ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ ŵƵƐŝĐĂů ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͍
ZYϯ͗ dŽ ǁŚĂƚ ĞǆƚĞŶƚ ŝƐ ŝƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ƉƌĞĚŝĐƚ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ
ŵƵƐŝĐĂů ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĂůŐŽƌŝƚŚŵŝĐ ĂƵĚŝŽ ƐŝŐŶĂů
ĂŶĂůǇƐŝƐ͍
ZYϰ͗tŚŝĐŚ ĂĐŽƵƐƚŝĐĂů ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ ŽĨ ƉŽƉƵůĂƌ ŵƵƐŝĐ ĂƌĞ
ďĞƐƚ ƐƵŝƚĞĚ ƚŽ ƉƌĞĚŝĐƚ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ŵƵƐŝĐĂů ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͍
dǁŽ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ƐƚƵĚŝĞƐ ǁĞƌĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘ ĂƐĞĚ ŽŶ Ă ƐĞĐͲ
ŽŶĚĂƌǇ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ĚĂƚĂ͕ ^ƚƵĚǇ ϭ ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ ƚŚĞ
ĨŽƵƌ ŵĂŝŶ ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ZYϭ ĂŶĚ ZYϮ͘ /Ŷ ŽƌĚĞƌ
ƚŽ ĂŶƐǁĞƌ ZYϯ ĂŶĚ ZYϰ͕ ^ƚƵĚǇ Ϯ ƚŚĞŶ ĞŵƉůŽǇƐ ŶƵŵĞƌŝͲ
ĐĂů ƌĞƐƵůƚƐ ĨƌŽŵ ^ƚƵĚǇ ϭ ĂŶĚ ĐŽŵďŝŶĞƐ ƚŚĞŵǁŝƚŚD> ĂŶĚ
ŵƵƐŝĐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƌĞƚƌŝĞǀĂů ;D/ZͿ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘
Ϯ͘ ^ƚƵĚǇ ϭ͗ ǆƉůĂŝŶŝŶŐ DƵƐŝĐ >ŝŬŝŶŐ ŝŶ WƵƐŚ ^ĐĞŶĂƌŝŽƐ
dŽ ƉĞƌĨŽƌŵ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ŝŶƋƵŝƌǇ ŽŶ ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ ,ϭʹ,ϰ͕ ĂƐ
ǁĞůů ĂƐ ZYϭ ĂŶĚ ZYϮ͕ ǁĞ ĚƌĞǁ ŽŶ ĂǀĂŝůĂďůĞ ĚĂƚĂ ĨƌŽŵ Ă
ĐƌŽƐƐͲŶĂƚŝŽŶĂů ŽŶůŝŶĞ ƐƵƌǀĞǇ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ƉĂƌƚ
ŽĨ ĂŶ h ,ŽƌŝǌŽŶ ϮϬϮϬ ƌĞƐĞĂƌĐŚ Θ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƉƌŽũĞĐƚ
;,ĞƌǌŽŐ͕ >ĞƉĂ͕ Θ ŐĞƌŵĂŶŶ͕ ϮϬϭϲ͖ ,ĞƌǌŽŐ͕ >ĞƉĂ͕ ^ƚĞĨĨĞŶƐ͕
^ĐŚƂŶƌŽĐŬ͕ Θ ŐĞƌŵĂŶŶ͕ ϮϬϭϳĂͿ͘
Ϯ͘ϭ͘ DĞƚŚŽĚƐ
ƵĞ ƚŽ ƐƉĂĐĞ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͕ ĚĞƚĂŝůƐ ŽŶ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕ ƐĂŵͲ
ƉůŝŶŐ͕ ƐƚŝŵƵůƵƐ ŵĂƚĞƌŝĂů ĂŶĚ ĚĂƚĂ ƉƌĞͲƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ĂƌĞ ĚŽĐͲ
ƵŵĞŶƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ &ŝůĞ ;ϭ͘ϭ͘ʹϭ͘ϯͿ͘ dŚĞ ƌĞͲ
ƐƵůƚŝŶŐ ŶĞƚ ƐĂŵƉůĞ ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ Ŷ  ϵ͕ϭϵϳ ƐƵďũĞĐƚƐ ĨƌŽŵ
ƚŚƌĞĞ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ ;ŐĞŶ z͗ ĂŐĞ ϭϴʹϯϰ͕ ŐĞŶ y͗ ĂŐĞ ϯϱʹϱϭ͕
ŐĞŶ ͗ ĂŐĞ ϱϮʹϲϴͿ ĂŶĚ ƚŚƌĞĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ǁŝƚŚ ŐĞŶĚĞƌ ďĞͲ
ŝŶŐ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ ĞƋƵĂůͲĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͘
Ϯ͘ϭ͘ϭ͘ WƌŽĐĞĚƵƌĞ
ĂƐĞĚ ŽŶ ŝŶŝƚŝĂů ƐŽĐŝŽĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ
ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ ďǇ ƉĂŶĞů ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕ ƐƵďũĞĐƚƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĂŶ ŽŶͲ
ůŝŶĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛ ƉƌŝŵĂƌǇ
ůĂŶŐƵĂŐĞ ;ŶŐůŝƐŚ͕ 'ĞƌŵĂŶ͕ ^ƉĂŶŝƐŚͿ͘ dŚĞǇ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ Ă
ƐŚŽƌƚ ƐŽƵŶĚ ƚĞƐƚ ĂŶĚ ǁĞƌĞ ƚŚĞŶ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ǁŝƚŚ ĞŝƚŚĞƌ
ĨŽƵƌ ;ǁĂǀĞ ϭͿ Žƌ Ɛŝǆ ;ǁĂǀĞ ϮͿ ƌĂŶĚŽŵůǇ ƐĞůĞĐƚĞĚ ϯϬƐ ƉŽƉͲ
ƵůĂƌ ŵƵƐŝĐ ĞǆĐĞƌƉƚƐ ĨƌŽŵ Ă ůĂƌŐĞƌ ƉŽŽů ;ƐĞĞ ^ĞĐƚŝŽŶ Ϯ͘ϰ
ĨŽƌ ĚĞƚĂŝůƐͿ͘ ĨƚĞƌǁĂƌĚƐ͕ ƚŚĞǇ ƌĂƚĞĚ ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚŝǀĞůǇ ƉĞƌͲ
ĐĞŝǀĞĚ Ĩŝƚ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ŵƵƐŝĐ ĂŶĚ ϭϱ ĂĚũĞĐƚŝǀĞ ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ
;'D/ͺϭϱ ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ͕ ƐĞĞ &ŝŐƵƌĞ ϯͿ ĞŵƉůŽǇŝŶŐ Ă ϲͲƉŽŝŶƚ
ƐĐĂůĞ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ ǁŝƚŚ ĂŶĚ ůŝŬŝŶŐ
ĨŽƌ ƚŚĞ ĞǆĐĞƌƉƚ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ƐƵďũĞĐƚƐ ƐƚĂƚĞĚ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞŝƌ
ŐĞŶĞƌĂů ƉĞƌƐŽŶĂů ĂĨĨŝŶŝƚǇ ƚŽ ĞĂĐŚ ŽĨ ϭϬ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŵƵƐŝĐĂů
ŐĞŶƌĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉŽŽů͕ ǁŚŝĐŚ ǁĞƌĞ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞŵ ĂƐ ůŝŶͲ
ŐƵŝƐƚŝĐ ůĂďĞůƐ ;ƐĞĞ &ŝŐƵƌĞ ϭͿ͘
Ϯ͘Ϯ͘ ZĞƐƵůƚƐ
Ϯ͘Ϯ͘ϭ͘ WĞƌƐŽŶĂů 'ĞŶƌĞ ĨĨŝŶŝƚŝĞƐ ǀĞƌƐƵƐ ĐƚƵĂů >ŝŬŝŶŐ
&ŝŐƵƌĞ ϭ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĂŶ ŽǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ŽďƚĂŝŶĞĚ ŐĞŶƌĞ ƉƌĞĨͲ
ĞƌĞŶĐĞ ƌĂƚŝŶŐƐ͘ ,ŝŐŚĞƐƚ ƉĞƌƐŽŶĂů ĂĨĨŝŶŝƚŝĞƐ ǁĞƌĞ ĨŽƵŶĚ
ĨŽƌ WŽƉ Θ ŚĂƌƚƐ͕ ĂŶĚ ZŽĐŬ Θ WƵŶŬ͕ ǁŚŝůĞ ,ŝƉ ,ŽƉ Θ
dƌĂƉ͕ ŽƵŶƚƌǇ Θ &ŽůŬ ĂŶĚ tŽƌůĚ DƵƐŝĐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ƚŚĞ ůŽǁͲ
ĞƐƚ ƐǇŵƉĂƚŚŝĞƐ͘ ůƐŽ͕ ǁĞ ĐŽŵƉƵƚĞĚ Ă ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ ŐĞŶͲ
ĞƌĂůŝǌĞĚ ůŝŶĞĂƌ ŵŽĚĞů ;ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ ůŽŐŝƚ ůŝŶŬ͕ Ŷ  ϵ͕ϭϵϳͿ
ƚŽ ƚĞƐƚ ĨŽƌ ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ŐĞŶƌĞ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ
ƉĂƚƚĞƌŶƐ ƌĞǀĞĂůŝŶŐ ǀĂƌŝŽƵƐ ŚŝŐŚůǇ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ
ŝŶ ůŝŶĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ;ŶŽƚ ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ ŚĞƌĞͿ͕ ĂůƚŽͲ
ŐĞƚŚĞƌ ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ ϭϱA? ZϮ ;EĂŐĞůŬĞƌŬĞͿ͘
tĞ ƚŚĞŶ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ŽƌĚŝŶĂů <ĞŶĚĂůůͲdĂƵ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ
ďĞƚǁĞĞŶ ƐƚĂƚĞĚ ĂĨĨŝŶŝƚǇ ĨŽƌ Ă ŐĞŶƌĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂĐƚƵĂů ůŝŬŝŶŐ
ŽĨ ĞǆĐĞƌƉƚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĂƚ ŐĞŶƌĞ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŝŽƌ ůŝƐƚĞŶŝŶŐ ĞǆƉĞƌͲ
ŝŵĞŶƚ͕ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ŝŶ ĂŶ ĂǀĞƌĂŐĞ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ŽĨ ঵  Ϭ͘ϮϮ͘
,ĞŶĐĞ͕ ƐƚĂƚĞĚ ĂĨĨŝŶŝƚŝĞƐ ĂƉƉĞĂƌ ƚŽ ďĞ ƌĂƚŚĞƌ ǁĞĂŬ ƉƌĞͲ
ĚŝĐƚŽƌƐ ĨŽƌ ĂĐƚƵĂů ůŝŬŝŶŐ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ĂƐ ĚĞƉŝĐƚĞĚ ďǇ
&ŝŐƵƌĞ ϲ ŝŶ ƚŚĞ ^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ &ŝůĞ͕ ǁĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ ƐƵďͲ
ƐƚĂŶƚŝĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ƐŝǌĞ ĂĐƌŽƐƐ ŐĞŶƌĞƐ ĂŶĚ
ĐŽƵŶƚƌǇ ŽĨ ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͕ ŚŝŶƚŝŶŐ Ăƚ ĐƵůƚƵƌĂů ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚŝĞƐ
ŝŶ ŐĞŶƌĞ ůĂďĞů ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘
Ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘ dƌĂĐŬ &ĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ͕ WƌŽŵŝŶĞŶĐĞ͕ ĂŶĚ WŽƉƵůĂƌŝƚǇ
dŽ ƚĞƐƚ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞƌĞ ǁĂƐ Ă ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ͚ŶŽǀĞů͛
ŵƵƐŝĐ ŝŶ ƚŚĞ ƉŽŽů ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ƚŽ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕ǁĞ ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ
ŚŝƐƚŽŐƌĂŵƐ ŽĨ ĞǆĐĞƌƉƚ ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ ƌĂƚŝŶŐƐ ďǇŵƵƐŝĐĂů ŐĞŶƌĞ͘
ZĞƐƵůƚƐ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ĂŶ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ůŽŶŐͲƚĂŝů ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ
ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĨĂƌ ŵŽƌĞ ĨƌĞƋƵĞŶƚ ,ŽƵƐĞ Θ dĞĐŚŶŽ ĂŶĚ tŽƌůĚ
DƵƐŝĐ ĞǆĐĞƌƉƚƐ ďĞŝŶŐ ƌĂƚŚĞƌ ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ ƚŽ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕
ǁŚŝůĞ ZŽĐŬ Θ WƵŶŬ ĂŶĚ WŽƉ Θ ŚĂƌƚƐ ǁĞƌĞ ŵŽƐƚ ĨĂŵŝůŝĂƌ
ƚŽ ƚŚĞŵ ;ƐĞĞ &ŝŐƵƌĞ ϳ ŝŶ ƚŚĞ ^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ &ŝůĞͿ͘
tĞ ƚŚĞŶ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ Ă ƐŽĐŝĞƚǇͲǁŝĚĞ ƉƌŽŵŝŶĞŶĐĞ ƐĐŽƌĞ
ĨŽƌ ĞĂĐŚ ĞǆĐĞƌƉƚ͕ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ŵĞĂŶ ƚƌĂĐŬ ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ ƌĂƚͲ
ŝŶŐ ƉĞƌ ĐŽƵŶƚƌǇ͘ ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ ǁĞ ĐŽŵƉƵƚĞĚ Ă ƐŽĐŝĞƚǇͲǁŝĚĞ
ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ ƐĐŽƌĞ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ĞǆĐĞƌƉƚ͕ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ŵĞĂŶ
ƚƌĂĐŬ ůŝŬŝŶŐ ƌĂƚŝŶŐ ƉĞƌ ĐŽƵŶƚƌǇ͘ ĨƚĞƌǁĂƌĚƐ͕ ǁĞ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ
ƚŚĞ ŽƌĚŝŶĂů <ĞŶĚĂůůͲdĂƵ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ďŽƚŚ ŵĞĂͲ
ƐƵƌĞƐ͕ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ŝŶ ঵  Ϭ͘ϯϰ͘ dŽ ĐŚĞĐŬ ĨŽƌ Ă ƉŽƐƐŝďůĞ ŶŽŶͲ
ůŝŶĞĂƌ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ͕ ǁĞ ƉůŽƚƚĞĚ ďŽƚŚ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚ ŝŶĚĞǆ
ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂŐĂŝŶƐƚ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ ;&ŝŐƵƌĞ ϮͿ͕ ŽďƚĂŝŶŝŶŐ Ă ĐůĞĂƌ
͚ŚŝŶŐĞ͛ ĞĨĨĞĐƚ ǁŝƚŚ ǁĞĂŬĞƌ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ ĨŽƌ ƉƌŽŵŝŶĞŶĐĞ
ǀĂůƵĞƐ ĂďŽǀĞ Ă ƐĐĂůĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ Ϯ͕ ďƵƚ ŶŽ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ƌĞůĂƚŝŽŶͲ
ƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ďŽƚŚ ŝŶĚŝĐĞƐ ĂŶĚ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ŵƵƐŝĐĂů ŐĞŶƌĞƐ͘
Ϯ͘Ϯ͘ϯ͘ WĞƌĐĞŝǀĞĚ DƵƐŝĐĂů ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ
dŽ ŵĞĂƐƵƌĞ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ŵƵƐŝĐĂů ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕ ŽƵƌ ƐƵƌͲ
ǀĞǇ ƵƚŝůŝƐĞĚ Ă ŵƵůƚŝͲůŝŶŐƵĂů ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ
DĞĚŝĂ ĂŶĚ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ ϮϬϮϬ͕ sŽůƵŵĞ ϴ͕ /ƐƐƵĞ ϯ͕ WĂŐĞƐ ϭϵϭʹϮϬϰ ϭϵϰ
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&ŝŐƵƌĞ ϭ͘DĞĂŶ ŐĞŶƌĞ ĂĨĨŝŶŝƚǇ ďǇ ĐŽƵŶƚƌǇ ĂŶĚ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ;ƐĐĂůĞĚ ĨƌŽŵ ϭ ƚŽ ϲͿ͘
;'D/ͺϭϱͿ ƚŚĂƚ ŚĂĚ ďĞĞŶ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƌĞƐƵůƚƐ
ŽĨ ĂŶ ĞǆƉĞƌƚ ĨŽĐƵƐ ŐƌŽƵƉ ĂŶĚ Ă ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ ĞǆƉĞƌƚ ƐƵƌǀĞǇ
;,ĞƌǌŽŐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϮϬ͖ ,ĞƌǌŽŐ͕ >ĞƉĂ͕ ^ƚĞĨĨĞŶƐ͕ ^ĐŚƂŶƌŽĐŬ͕
Θ ŐĞƌŵĂŶŶ͕ ϮϬϭϳďͿ͘ dŚĞ 'D/ͺϭϱ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ĨŝǀĞ ŵƵͲ
ƐŝĐĂů ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨŽƌ ďƌĂŶĚŝŶŐ ĐĂŵͲ
ƉĂŝŐŶƐ͕ ĞĂĐŚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞĚ ďǇ ƚŚƌĞĞ ŵĂŶŝĨĞƐƚ ŝƚĞŵ ŝŶͲ
ĚŝĐĂƚŽƌƐ͘ dǁŽ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ŵƵƐŝĐĂů ĂĨĨĞĐƚ ĞǆͲ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ ;ƌŽƵƐĂů͕ sĂůĞŶĐĞͿ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚƌĞĞ ŽƚŚĞƌƐ ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚ ŵƵƐŝĐĂů ǀĂůƵĞ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ;ƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͕ dŝŵĞůŝŶĞƐƐ͕
ƌŽƚŝĐŝƚǇͿ͘ &Žƌ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ĨĂĐƚŽƌ ƐĐŽƌĞƐ͕ ŝƚ
ŝƐ ǁŽƌƚŚ ŶŽƚŝŶŐ ƚŚĂƚ͕ ǁŚŝůĞ ŝƚĞŵƐ ĂƌĞ ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ ƵŶŝƉŽͲ
ůĂƌ͕ ƚŚĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ůĂƚĞŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂƌĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ
ďŝƉŽůĂƌ ;ƌŽƵƐĂů͗ ƌĞůĂǆŝŶŐʹƐƚŝŵƵůĂƚŝŶŐ͕ sĂůĞŶĐĞ͗ ĚĂƌŬʹ
ďƌŝŐŚƚ͕ ƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͗ ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂůʹĂƵƚŚĞŶƚŝĐ͕ dŝŵĞůŝŶĞƐƐ͗
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůʹĨƵƚƵƌŝƐƚŝĐ͕ ƌŽƚŝĐŝƚǇ͗ ŵĞŶƚĂůʹƐĞŶƐƵĂůͿ͘
dŚĞ ĞŵƉŝƌŝĐĂů Ĩŝƚ ŽĨ ƚŚĞ ĞŵƉůŽǇĞĚ 'D/ͺϭϱ ŵĞĂͲ
ƐƵƌĞŵĞŶƚ ŵŽĚĞů ;,ĞƌǌŽŐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϳĂͿ ǁĂƐ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ
ƵƐŝŶŐ D>Z ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ Ă ƐĂŶĚǁŝĐŚͲĞƐƚŝŵĂƚŽƌ ƚŽ
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ ĨŽƌ ƵŶďĂůĂŶĐĞĚ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ƌĞƉĞƚŝƚŝŽŶ
ǁŝƚŚŝŶ ƐƵďũĞĐƚƐ ;ƐĞĞ &ŝŐƵƌĞ ϯͿ͘ dŚŝƐ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ƌĞƐƵůƚĞĚ
ŝŶ Ă ǀĞƌǇ ŐŽŽĚ Ĩŝƚ ǁŝƚŚ yϮ  ϱϭϱ͘Ϯϯϵ͖ ĚĨ  ϴϬ͖
Ɖ  Ϭ͘Ϭϭ͖ ZD^  Ϭ͘ϬϰϬ ΀Ϭ͘ϬϯϵͶϬ͘Ϭϰϭ΁͕ &/  Ϭ͘ϵϲϴ͖
^ZDZ Ϭ͘ϬϮϴ ;ŶŽƚĞ ƚŚĂƚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƉͲǀĂůƵĞƐ ĨŽƌŵŽĚĞů Ĩŝƚ
ĂƌĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ƐĂŵƉůĞ ƐŝǌĞͿ͘ ^ŝŶĐĞ ŝƚĞŵƐ ŚĂĚ ďĞĞŶ
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ƚŚƌĞĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͕ ǁĞ ƚĞƐƚĞĚ ŵĞĂͲ
ƐƵƌĞŵĞŶƚ ŝŶǀĂƌŝĂŶĐĞ ĂĐƌŽƐƐ ůĂŶŐƵĂŐĞ ǀĞƌƐŝŽŶƐ ĨŽůůŽǁŝŶŐ
ŚĞƵŶŐ ĂŶĚ ZĞŶƐǀŽůĚ ;ϮϬϬϮͿ͕ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ŝŶ Ă ĨĂŝƌ ĚĞŐƌĞĞ
ŽĨ ƐĐĂůĂƌ ŝŶǀĂƌŝĂŶĐĞ ;ƐĞĞ dĂďůĞ ϴ ŝŶ ƚŚĞ ^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ
&ŝůĞͿ͘ ĨƚĞƌ ŝŶǀĞƌƚŝŶŐ ƚŚĞ ƉŽůĂƌŝƚǇ ŽĨ ƌŽƵƐĂů ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂďŝůŝƚǇ͕ ǁĞ ĨŝŶĂůůǇ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ǌͲƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚ ĨĂĐͲ
ƚŽƌ ƐĐŽƌĞƐ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ĚĂƚĂƐĞƚ͘ &Žƌ ĞĂĐŚ
ŵƵƐŝĐĂů ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĨĂĐƚŽƌ͕ ǁĞ ƚŚĞŶ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ĂŶ EKsͲ
ďĂƐĞĚ ǀĂƌŝĂŶĐĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ ;^ĞĂƌůĞ͕ ϭϵϵϱͿ͕ ƌĞͲ
ƐƵůƚŝŶŐ ŝŶ ̏ϭA? ZϮ ĨŽƌ ƐŽĐŝŽͲĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ͕ ǁŚŝůĞ ƚƌĂĐŬ
ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ďĞƚǁĞĞŶ ϭϮʹϮϲA?ZϮ ;ƐĞĞ dĂďůĞ ϵ ŝŶ ƚŚĞ
^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ &ŝůĞͿ͘
Ϯ͘Ϯ͘ϰ͘ ZĞƐƵůƚƐ ŽĨ ,ǇƉŽƚŚĞƐĞƐ dĞƐƚƐ
,ǇƉŽƚŚĞƐĞƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐŵƵƐŝĐ ůŝŬŝŶŐǁĞƌĞ ƚĞƐƚĞĚ ďǇ Ă ďůŽĐŬͲ
ǁŝƐĞ ŽƌĚŝŶĂů ůŽŐŝƐƚŝĐ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ŵŽĚĞů ;ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ ůŽŐŝƚ
ůŝŶŬ͕ Ŷ  ϵ͕ϭϵϳͿ͕ ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ ĐůƵƐƚĞƌͲƌŽďƵƐƚ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĞƌͲ
DĞĚŝĂ ĂŶĚ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ ϮϬϮϬ͕ sŽůƵŵĞ ϴ͕ /ƐƐƵĞ ϯ͕ WĂŐĞƐ ϭϵϭʹϮϬϰ ϭϵϱ
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Blues & Gospel
musical genre
Jazz & Swing
Rock & Punk
Pop & Charts
Hip Hop & Trap
Funk & Soul
World Music
Country & Folk
House & Techno
Classical & Art4
3
2
1
2 3
Small circles represent single
tracks, large circles represent
genre medoids
4 5 6
track prominence
tr
a
ck
 p
o
p
u
la
ri
ty
&ŝŐƵƌĞ Ϯ͘ dƌĂĐŬ ƉƌŽŵŝŶĞŶĐĞ ǀƐ ƚƌĂĐŬ ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ ďǇ ŐĞŶƌĞ͘
chilled
Arousal (–)
0.43
relaxing 0.22
so 0.43
bright 0.39
playful 0.50
happy 0.39
authenc 0.48
trustworthy 0.32
honest 0.35
futurisc 0.65
young 0.38
modern 0.29
glamorous 0.49
female 0.77
sexy 0.42
Valence
Authencity
Timeliness
Erocity
0.76
0.88
0.76
0.78
0.70
0.78
0.72
0.82
0.80
0.59
0.79
0.84
0.71
0.76
0.48
0.47
0.47
0.27
0.66
0.66
0.56
0.12 0.65
0.37
0.65
&ŝŐƵƌĞ ϯ͘ 'D/ͺϭϱ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ŵŽĚĞů ĨŽƌ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ŵƵƐŝĐĂů ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ;ĂĨĨĞĐƚͬǀĂůƵĞƐͿ͘
DĞĚŝĂ ĂŶĚ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ ϮϬϮϬ͕ sŽůƵŵĞ ϴ͕ /ƐƐƵĞ ϯ͕ WĂŐĞƐ ϭϵϭʹϮϬϰ ϭϵϲ
ƌŽƌƐ ƚŽ ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ ĨŽƌ ƵŶďĂůĂŶĐĞĚ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ƌĞƉͲ
ĞƚŝƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚŝŶ ƐƵďũĞĐƚƐ͘ ,ǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ϭ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ŐĞŶƌĞ
ĂĨĨŝŶŝƚǇ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ,ǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ϯ ĂƐƐƵŵŝŶŐ ĂŶ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ
ŽĨ ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ ĂŶĚ ƉƌŽŵŝŶĞŶĐĞ ǁĞƌĞ ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ ƚĞƐƚĞĚ
ĂƐ ůĂƐƚ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ŵŽĚĞů ďůŽĐŬƐ͘ dŚŝƐ ǁĂƐ ĚŽŶĞ ƚŽ ĂůůŽǁ
ĨŽƌ ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ͚ƚƌƵĞ͛ ZϮ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ĂĨƚĞƌ ŚĂǀͲ
ŝŶŐ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ĨŽƌ ƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐ ƐŚĂƌŝŶŐ ĐŽŵŵŽŶ ǀĂƌŝĂŶĐĞ͘
dŚĞ ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů ŐĂŝŶ ŝŶ EĂŐĞůŬĞƌŬĞ Ɛ͛ ZϮ ǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ
ĨŽƌ ĞĂĐŚ ďůŽĐŬ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ƚŽ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ĨŽƵƌ ŵĂũŽƌ ŚǇͲ
ƉŽƚŚĞƐĞƐ ;ŵŽĚĞů ϭʹϰͿ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĨŽƌ ƚǁŽ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ŵŽĚͲ
ĞůƐ ;ŵŽĚĞů ϱʹϲͿ͕ ǁŚŝĐŚ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ŝŵͲ
ďĂůĂŶĐĞ ŝŶ ƚƌĂĐŬ ŐĞŶƌĞƐ ĂŶĚ ƐŽĐŝŽͲĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ͘ ůů ŚǇͲ
ƉŽƚŚĞƐĞƐ ǁĞƌĞ ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ ĂƐ ŚŝŐŚůǇ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͕ ĂŶĚ ĞƐƚŝͲ
ŵĂƚĞĚ ďĞƚĂͲǀĂůƵĞƐ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ƉƌĞĚŝĐƚŽƌ ǁĞƌĞ ŽŶůǇ ƐůŝŐŚƚůǇ
ĂůƚĞƌĞĚ ǁŚĞŶ ĞŶƚĞƌŝŶŐ ĐŽŶƚƌŽůƐ ;dĂďůĞ ϭͿ͘ /Ŷ ĂŶ ĞǆƚĞŶĚĞĚ
ŵŽĚĞů ǀĞƌƐŝŽŶ ;ŶŽƚ ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ ŚĞƌĞ ĚƵĞ ƚŽ ƐƉĂĐĞ ƌĞͲ
ƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐͿ͕ ǁĞ ĂůƐŽ ƚĞƐƚĞĚ Ăůů ƚǁŽͲǁĂǇͲŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ ƚŚĞ Ɛŝǆ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĨĂĐƚŽƌ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂŶĚ ƐŽĐŝŽͲ
ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ ǁŚŝĐŚ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ ƐŽŵĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͕ ďƵƚ ŵŝͲ
ŶŽƌ ĞĨĨĞĐƚƐ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ ƚŽ ĂŶ ŽǀĞƌĂůů ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ZϮ ŐĂŝŶ
ŽĨ ŽŶůǇ ϭA?͘
Ϯ͘ϯ͘ ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ
ZĞƐƵůƚƐ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĨƌŽŵ ^ƚƵĚǇ ϭ ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ ŽƵƌ ĂƐƐƵŵƉͲ
ƚŝŽŶ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ŽďƐŽůĞƐĐĞŶĐĞ ŽĨ ŐĞŶƌĞ ůĂďĞůƐ ĨŽƌ ĞǆͲ
ƉůĂŝŶŝŶŐ ŵƵƐŝĐĂů ůŝŬŝŶŐ͘ /Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ĂƐƐƵŵĞĚ ͚ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ
ƐŝĚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ͛ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ͕ ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ͕ ĂŶĚ ƉƌŽŵŝͲ
ŶĞŶĐĞ ƉůĂǇ ĂŶ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ƌŽůĞ ;,Ϯ ,ϯͿ͘ EŽƚĂďůǇ͕ ŽŶ Ă ƐŽĐŝͲ
ĞƚĂů ůĞǀĞů͕ ǁĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ Ă ĚĂŵƉĞŶŝŶŐ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ƚŽŽ ŵƵĐŚ
ƉƌŽŵŝŶĞŶĐĞ ŽŶ ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ĂƐ ƉŽƐƚƵůĂƚĞĚ͕ ŝƚ
ŝƐ ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ ŵƵƐŝĐ Ɛ͛ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ŽĨ ĂĨĨĞĐƚ
ĂŶĚ ǀĂůƵĞƐ ;ǁŝƚŚ ŶĞĂƌůǇ ƐŝŵŝůĂƌ ǁĞŝŐŚƚƐͿ ƚŚĂƚ ĞǆƉůĂŝŶ ďĞƐƚ
ǁŚǇ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƉĞŽƉůĞ ĞŶũŽǇ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ƵŶŬŶŽǁŶ ŵƵƐŝĐ
ƉůĂǇĞĚ ďĂĐŬ ƚŽ ƚŚĞŵ ;,ϰͿ͘ tŚĞŶ ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞƐĞ ĞĨͲ
ĨĞĐƚ ĐůƵƐƚĞƌƐ͕ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ďǇ ŐĞŶƌĞ ůĂďĞůƐ ŽŶůǇ
ĞǆƉůĂŝŶ Ă ƐŵĂůů ƌĞƐŝĚƵĂů ƉŽƌƚŝŽŶ ŽĨ ŵƵƐŝĐ ůŝŬŝŶŐ ;,ϭͿ͕ ĨĞĂͲ
ƐŝďůǇ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ŶŽŶͲŵƵƐŝĐĂů ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ǁŝƚŚ ŐĞŶƌĞ ůĂďĞůƐ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ǁĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ ŽŶůǇ
ŵŝŶŽƌ ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚŝĞƐ ŝŶ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ŵƵƐŝĐĂů ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ
ĂĐƌŽƐƐ ƐŽĐŝŽͲĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ ĂŶĚ ĐƵůƚƵƌĞƐ ;ZYϭͿ ĂŶĚ͕ ƐŝŵͲ
ŝůĂƌůǇ͕ ǁĞ ŽŶůǇ ĨŽƵŶĚ ŵŝŶŽƌ ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ
ǁĞŝŐŚƚƐ ĨŽƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŵƵƐŝĐĂů ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ƉƌĞͲ
ĚŝĐƚŝŶŐ ŵƵƐŝĐĂů ůŝŬŝŶŐ ;ZYϮͿ͘
dĂďůĞ ϭ͘ ZĞƐƵůƚƐ ŽĨ ŽƌĚŝŶĂů ďůŽĐŬͲǁŝƐĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ;ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ ůŽŐŝƚ ůŝŶŬͿ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ůŝŬŝŶŐ ŽĨ ŵƵƐŝĐĂů ĞǆĐĞƌƉƚƐ͘
WƌĞĚŝĐƚŽƌͬDŽĚĞů ;ϭͿ ;ϮͿ ;ϯͿ ;ϰͿ ;ϱͿ ;ϲͿ
ƚƌĂĐŬ ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ ;,ϮͿ Ϭ͘ϴϱΎΎΎ Ϭ͘ϱϳΎΎΎ Ϭ͘ϱϰΎΎΎ Ϭ͘ϱϱΎΎΎ Ϭ͘ϱϰΎΎΎ Ϭ͘ϱϰΎΎΎ
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͗ ĂƌŽƵƐĂů ;,ϰͿ ˥Ϭ͘ϯϯΎΎΎ ˥Ϭ͘ϯϰΎΎΎ ˥Ϭ͘ϯϬΎΎΎ ˥Ϭ͘ϯϮΎΎΎ ˥Ϭ͘ϯϯΎΎΎ
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͗ ǀĂůĞŶĐĞ ;,ϰͿ Ϭ͘ϰϰΎΎΎ Ϭ͘ϰϰΎΎΎ Ϭ͘ϰϳΎΎΎ Ϭ͘ϰϴΎΎΎ Ϭ͘ϰϵΎΎΎ
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͗ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ;,ϰͿ Ϭ͘ϳϬΎΎΎ Ϭ͘ϲϲΎΎΎ Ϭ͘ϲϱΎΎΎ Ϭ͘ϲϮΎΎΎ Ϭ͘ϲϮΎΎΎ
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͗ ƚŝŵĞůŝŶĞƐƐ ;,ϰͿ Ϭ͘ϭϳΎΎΎ Ϭ͘ϭϯΎΎΎ Ϭ͘ϭϵΎΎΎ Ϭ͘ϭϵΎΎΎ Ϭ͘ϭϴΎΎΎ
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͗ ĞƌŽƚŝĐŝƚǇ ;,ϰͿ Ϭ͘ϭϱΎΎΎ Ϭ͘ϭϲΎΎΎ Ϭ͘ϬϴΎΎΎ Ϭ͘ϬϵΎΎΎ Ϭ͘ϬϴΎΎΎ
ŐĞŶƌĞ ĂĨĨŝŶŝƚǇ ;,ϭͿ Ϭ͘ϯϬΎΎΎ Ϭ͘ϯϭΎΎΎ Ϭ͘ϯϯΎΎΎ Ϭ͘ϯϮΎΎΎ
ƚƌĂĐŬ ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ ;,ϯͿ Ϭ͘ϱϭΎΎΎ Ϭ͘ϱϭΎΎΎ Ϭ͘ϰϵΎΎΎ
ƚƌĂĐŬ ƉƌŽŵŝŶĞŶĐĞ ;,ϯͿ ˥Ϭ͘ϮϴΎΎΎ ˥Ϭ͘ϮϴΎΎΎ ˥Ϭ͘ϮϲΎΎΎ
ƚƌĂĐŬ ŐĞŶƌĞ͗ ůƵĞƐ ĂŶĚ 'ŽƐƉĞů Ϭ͘ϮϰΎΎΎ Ϭ͘ϮϱΎΎΎ
ƚƌĂĐŬ ŐĞŶƌĞ͗ ůĂƐƐŝĐĂů ĂŶĚ ƌƚ Ϭ͘ϭϳΎΎΎ Ϭ͘ϭϳΎΎΎ
ƚƌĂĐŬ ŐĞŶƌĞ͗ ,ŽƵƐĞ ĂŶĚ dĞĐŚŶŽ ˥Ϭ͘ϬϱΎ ˥Ϭ͘ϬϱΎ
ƚƌĂĐŬ ŐĞŶƌĞ͗ ŽƵŶƚƌǇ ĂŶĚ &ŽůŬ Ϭ͘Ϭϭ ˥Ϭ͘Ϭϭ
ƚƌĂĐŬ ŐĞŶƌĞ͗ ,ŝƉ ,ŽƉ ĂŶĚ dƌĂƉ Ϭ͘ϮϭΎΎ Ϭ͘ϮϬΎΎ
ƚƌĂĐŬ ŐĞŶƌĞ͗ :Ăǌǌ ĂŶĚ ^ǁŝŶŐ ˥Ϭ͘Ϭϱ ˥Ϭ͘Ϭϱ
ƚƌĂĐŬ ŐĞŶƌĞ͗ WŽƉ ĂŶĚ ŚĂƌƚƐ ˥Ϭ͘ϰϬΎΎΎ ˥Ϭ͘ϰϬΎΎΎ
ƚƌĂĐŬ ŐĞŶƌĞ͗ ZŽĐŬ ĂŶĚ WƵŶŬ Ϭ͘Ϭϱ Ϭ͘Ϭϱ
ƚƌĂĐŬ ŐĞŶƌĞ͗ &ƵŶŬ ĂŶĚ ^ŽƵů ˥Ϭ͘ϬϳΎ ˥Ϭ͘ϬϲΎ
ƌĞƐŝĚĞŶĐǇ͗ 'ĞƌŵĂŶǇ ;ĚĞĨ͗ h<Ϳ Ϭ͘Ϭϯ
ƌĞƐŝĚĞŶĐǇ͗ ^ƉĂŝŶ ;ĚĞĨ͗ h<Ϳ Ϭ͘ϭϮΎΎΎ
ĂŐĞ ŐƌŽƵƉ͗ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ y ;ĚĞĨ͗ ŐĞŶ͘ zͿ ˥Ϭ͘Ϭϯ
ĂŐĞ ŐƌŽƵƉ͗ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ  ;ĚĞĨ͗ ŐĞŶ͘ zͿ Ϭ͘ϬϴΎ
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͗ /^ ϯʹϰ ;ĚĞĨ͗ /^ ϬʹϮͿ Ϭ͘ϬϮ
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͗ /^ ϱʹϴ ;ĚĞĨ͗ /^ ϬʹϮͿ Ϭ͘ϭϭΎΎΎ
ŐĞŶĚĞƌ͗ ĨĞŵĂůĞ ;ĚĞĨ͗ ŵĂůĞͿ Ϭ͘ϬϳΎΎ
EĂŐĞůŬĞƌŬĞ Ɛ͛ ZϮ ϭϴ͘ϱϳA? ϰϵ͘ϰϮA? ϱϬ͘ϳϭA? ϱϮ͘ϲϴA? ϱϮ͘ϵϮA? ϱϯ͘ϬϮA?
/ŶĐƌĞŵĞŶƚĂů ZϮ ϭϴ͘ϱϳA? ϯϬ͘ϴϲA? ϭ͘ϮϵA? ϭ͘ϵϲA? Ϭ͘ϮϰA? Ϭ͘ϭA?
EŽƚĞƐ͗ Ăůů ŶŽŶͲĚƵŵŵǇ ƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐ ĂƌĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ ;ďĞƚĂͲĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐͿ͖ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĞƌƌŽƌƐ ĂƌĞ ĐůƵƐƚĞƌͲƌŽďƵƐƚ͖ ƚƌĂĐŬ ŐĞŶƌĞƐ ĂƌĞ ĞĨĨĞĐƚͲĐŽĚĞĚ
;ƌĞĚƵŶĚĂŶƚ ĐĂƚĞŐŽƌǇ͗ tŽƌůĚ DƵƐŝĐͿ͖ Ύ Ɖ  ͘Ϭϱ͕ ΎΎ Ɖ  ͘Ϭϭ͕ ΎΎΎ Ɖ  ͘ϬϬϭ͘
DĞĚŝĂ ĂŶĚ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ ϮϬϮϬ͕ sŽůƵŵĞ ϴ͕ /ƐƐƵĞ ϯ͕ WĂŐĞƐ ϭϵϭʹϮϬϰ ϭϵϳ
ϯ͘ ^ƚƵĚǇ Ϯ͗ WƌĞĚŝĐƚŝŶŐ WĞƌĐĞŝǀĞĚ DƵƐŝĐĂů ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ďǇ
ůŐŽƌŝƚŚŵŝĐ ƵĚŝŽ ^ŝŐŶĂů ŶĂůǇƐŝƐ
/Ŷ ƚŚĞ ĐŽƵƌƐĞ ŽĨ ^ƚƵĚǇ Ϯ ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ ZYϯ ĂŶĚ ZYϰ͕ ǁĞ ĚĞͲ
ǀĞůŽƉĞĚ ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶŵŽĚĞůƐ ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ ƚŚĞ
ŶŽŶͲŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƉĂƌƚƐ ŽĨ ǀĂƌŝĂŶĐĞ ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƐĐŽƌĞƐ
ŽĨ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚŵƵƐŝĐĂů ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĨĂĐƚŽƌƐ ƌŽƵƐĂů͕ sĂůĞŶĐĞ͕
ƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͕ dŝŵĞůŝŶĞƐƐ͕ ĂŶĚ ƌŽƚŝĐŝƚǇ ;ƐĞĞ ^ƚƵĚǇ ϭͿ͘
ϯ͘ϭ͘ DĞƚŚŽĚƐ
dŽ ƚŚŝƐ ĞŶĚ͕ ǁĞ ƵƚŝůŝƐĞĚ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĂƵĚŝŽ ƐŝŐŶĂů ĂŶĚ ŵƵͲ
ƐŝĐ ĚĞƐĐƌŝƉƚŽƌƐ ĂƐ ƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĞŝƚŚĞƌ ƐƚĞŵ ĨƌŽŵ D>
ŽĨ ďƌĂŶĚŝŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ Žƌ ĂůŐŽƌŝƚŚŵŝĐ D/Z ƚŽŽůͲ
ďŽǆĞƐ ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ ŵƵƐŝĐ ĂŶĚ ƐŽƵŶĚ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘ ĞƚĂŝůƐ
ŽŶ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƉƌĞĚŝĐƚŽƌ ǀĂƌŝͲ
ĂďůĞƐ ĂƌĞ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ &ŝůĞ ;Ϯ͘ϭ ĂŶĚ
Ϯ͘ϮͿ͘ ĞƉĞŶĚĞŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ǁĞƌĞ ĐƌĞĂƚĞĚ ďǇ ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ
ƚŚĞ ĂƌŝƚŚŵĞƚŝĐ ŵĞĂŶ ŽĨ ĞĂĐŚ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ŵƵƐŝĐĂů ĞǆƉƌĞƐͲ
ƐŝŽŶ ĨĂĐƚŽƌ ĂĐƌŽƐƐ Ăůů ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ŽĨ ^ƚƵĚǇ ϭ͘
ϯ͘ϭ͘ϭ͘ ^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů ŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĞƐĐƌŝƉƚŽƌƐ ĂŶĚ &ĞĂƚƵƌĞ
^ĞůĞĐƚŝŽŶ ĨŽƌ ŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů WƌĞĚŝĐƚŝŽŶ DŽĚĞůƐ
>ŝŶĞĂƌ ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů ƐƚĞƉǁŝƐĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ǁĞƌĞ
ĞŵƉůŽǇĞĚ ƚŽ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ ƚŚĞ ĚĞƐĐƌŝƉƚŽƌƐ͛ ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ
ƉŽǁĞƌ͘ /Ŷ ĚĞƚĂŝů͕ ƉƌĞĚŝĐƚŽƌ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ǁĞƌĞ ĂůǁĂǇƐ ĞŶƚĞƌĞĚ
ŝŶ Ă ďůŽĐŬͲǁŝƐĞ ĨĂƐŚŝŽŶ͕ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŽŽůďŽǆ ŽƌŝŐŝŶ ŽƌD> ĚĞͲ
ƐĐƌŝƉƚŽƌ ŐƌŽƵƉ ;ƐĞĞ dĂďůĞ ϭϭ ŝŶ ƚŚĞ ^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ &ŝůĞ͕
ĨŽƌ Ă ůŝƐƚ ŽĨ Ăůů ƉƌĞĚŝĐƚŽƌ ďůŽĐŬƐͿ͘tŝƚŚŝŶ ĞĂĐŚ ďůŽĐŬ͕ Ă ƐƚĞƉͲ
ǁŝƐĞ ǀĂƌŝĂďůĞ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ;ĨŽƌǁĂƌĚͬďĂĐŬǁĂƌĚͲ
ŵĞƚŚŽĚǁŝƚŚ ƉͺŝŶ ͘ϬϱͬƉͺŽƵƚ ͘ϭϬͿǁĂƐ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͘tĞ
ĨŝŶĂůůǇ ĐŽŵƉƵƚĞĚ ;ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂůͿ ĂĚũƵƐƚĞĚ ZϮ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ƉƌĞͲ
ĚŝĐƚŽƌ ďůŽĐŬ ƚŽ ĞƐƚŝŵĂƚĞ ƚŚĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ ƉŽǁĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ĚŝĨͲ
ĨĞƌĞŶƚ ĚĞƐĐƌŝƉƚŽƌƐ͘
ϯ͘Ϯ͘ ZĞƐƵůƚƐ
ϯ͘Ϯ͘ϭ͘ ĐĐƵƌĂĐǇ ŽĨ D> ůĂƐƐŝĨŝĞƌƐ
D>ŽĨ ƚŚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ ĐůĂƐƐŝĨŝĞƌƐ ůĞĚ ƚŽ ǀĞƌǇ ƌŽďƵƐƚ ƌĞƐƵůƚƐ ;ƐĞĞ
dĂďůĞ ϭϬ ŝŶ ƚŚĞ ^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ &ŝůĞͿ͘ D> ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
ŽĨ ŵƵƐŝĐĂů ƐƚǇůĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ǀŽĐĂůƐ ǁĂƐ ĂĐĐŽŵͲ
ƉůŝƐŚĞĚ ǁŝƚŚ ŽǀĞƌ ϵϬA? ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘ Ǉ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ
ŽĨ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ;ϴϭA? ĂĐĐƵƌĂĐǇͿ͕ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ƚŝŵďƌĞ
;ϴϮA? ĂĐĐƵƌĂĐǇͿ͕ ĂŶĚǀŽĐĂůƐ ŐĞŶĚĞƌ ;ϳϲA? ĂĐĐƵƌĂĐǇͿ ƚƵƌŶĞĚ
ŽƵƚ ƚŽ ďĞ ŵŽƌĞ ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘
ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘ KďƚĂŝŶĞĚ WƌĞĚŝĐƚŝŽŶ DŽĚĞůƐ
ĐƌŽƐƐ Ăůů ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů ŵŽĚĞůƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ďǇ ŚŝĞƌͲ
ĂƌĐŚŝĐĂů ƐƚĞƉǁŝƐĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ;ƐĞĞ dĂďůĞ ϭϭ ŝŶ ƚŚĞ
^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ &ŝůĞͿ͕ ŵƵƐŝĐĂů ƐƚǇůĞ ĂŶĚ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕
ĂƐ ůĞĂƌŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ D> ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ƉůĂǇ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƐŝŐŶŝĨͲ
ŝĐĂŶƚ ƌŽůĞ ŝŶ ǀĂƌŝĂŶĐĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ŵƵƐŝͲ
ĐĂů ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ;ZϮĂĚũ ΀ƐƚǇůĞ΁  ͘ϭϵϭ͕ ZϮĂĚũ ΀ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂͲ
ƚŝŽŶ΁  ͘ϭϴϯͿ͘ ůƐŽ͕ ƌŚǇƚŚŵŝĐ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ
/ZD ďĞĂƚ ƚŽŽůďŽǆ ĞǆƉůĂŝŶ Ă ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ǀĂƌŝͲ
ĂŶĐĞ ;ZϮĂĚũ ΀/ZD ďĞĂƚ΁  ͘ϭϱϭͿ͕ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ
ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ĂŶĚ dŝŵĞůŝŶĞƐƐ ŽĨ Ă ŵƵƐŝĐĂů ĞǆͲ
ĐĞƌƉƚ͘ ;ZϮĂĚũ ΀ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ΁ ͘ϭϴϯͿ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ƌĞŵĂŝŶͲ
ŝŶŐ ƉƌĞĚŝĐƚŽƌ ďůŽĐŬƐ ƉůĂǇ Ă ůĞƐƐĞƌ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƌŽůĞ ŝŶ ǀĂƌŝͲ
ĂŶĐĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ͕ ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ ǀĂƌŝŽƵƐ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐ ůĞǀĞůƐ
ĂŶĚ ĨĂĐĞƚƐ ŽĨ ŵƵƐŝĐĂů ŵĞĂŶŝŶŐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ͕ ƐŝŶŐůĞ
ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĨŝǀĞ ŵƵƐŝĐĂů ĞǆƉƌĞƐͲ
ƐŝŽŶ ĨĂĐƚŽƌƐ ǁŝůů ďĞ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ĚĞƚĂŝů͘
ϯ͘Ϯ͘ϯ͘ sĂůĞŶĐĞ
Ɛ ĂůƌĞĂĚǇ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŽǀĞƌĂůů ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ dĂďůĞ ϭϭ
ŝŶ ƚŚĞ ^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ &ŝůĞ͕ŵƵƐŝĐĂů ƐƚǇůĞ ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ ƉƌŽďͲ
ĂďŝůŝƚŝĞƐ ;ZϮĂĚũ  ͘ϭϳϳͿ ĂŶĚ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ;ZϮĂĚũ  ͘ϭϯϮͿ
ƉůĂǇ Ă ĐƌƵĐŝĂů ƌŽůĞ ŝŶ ǀĂƌŝĂŶĐĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ
sĂůĞŶĐĞ͘ dĂďůĞ Ϯ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů ƐƚĞƉͲ
ǁŝƐĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ŵŽĚĞů͕ ƌĞǀĞĂůŝŶŐ ,ŝƉ ,ŽƉ͕ ůƵĞƐ͕ ĂŶĚ
KƌŝĞŶƚĂů ĂƐ ƐůŝŐŚƚůǇ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ŶĞŐĂƚŝǀĞ sĂůĞŶĐĞ͕
ǁŚĞƌĞĂƐ ^ĂŵďĂ͕ ZŽĐŬ ĂŶĚ ZŽůů͕ ĂŶĚ >ĂƚŝŶ ĂƌĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ
ŵŽƌĞ ƉŽƐŝƚŝǀĞ sĂůĞŶĐĞ͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ Ă
ƚƌĂĐŬ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ĂŶ ĞůĞĐƚƌŝĐ ŐƵŝƚĂƌ ŝŵƉůŝĞƐ ŵŽƌĞ ŶĞŐĂƚŝǀĞ
sĂůĞŶĐĞ͕ ƉŽƐƐŝďůǇ ďĞĐĂƵƐĞ ĞůĞĐƚƌŝĐ ŐƵŝƚĂƌƐ ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ ĐŽŶͲ
ŶŽƚĂƚĞĚ ĂƐ ͚ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ͛͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ƚǁŽ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ƐŽƵŶĚ ĚĞͲ
ƐĐƌŝƉƚŽƌƐ ĞŵĞƌŐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ůŝƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ƚĞŶ ŵŽƐƚ ƉŽƚĞŶƚ ƉƌĞͲ
ĚŝĐƚŽƌƐ͕ ŶĂŵĞůǇ ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽŝƐĞ ĞŶĞƌŐǇ ŝŶ ƚŚĞ ĂƵͲ
ĚŝŽ ƐŝŐŶĂů ĂŶĚ ŝƚƐ ƉĞƌŝŽĚŝĐŝƚǇ ďŽƚŚ ďĞŝŶŐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ
ŵŽƌĞ ƉŽƐŝƚŝǀĞ sĂůĞŶĐĞ͘
dĂďůĞ Ϯ͘ ,ŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů ƐƚĞƉǁŝƐĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ŵŽĚĞů ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ sĂůĞŶĐĞ͕ ƚĞŶ ďĞƐƚ ƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐ ǁŝƚŚ ůĂƌŐĞƐƚ ণ ǀĂůƵĞƐ͘
WƌĞĚŝĐƚŽƌ ণ ^ ƚ Ɖ
^ƚǇůĞ ;D>Ϳ͗ ,ŝƉ,ŽƉ ˥Ϭ͘ϭϳϴ Ϭ͘Ϭϯϱ ˥ϱ͘Ϭϲϰ  ͘ϬϬϭ
/ZD ĚĞƐĐƌŝƉƚŽƌ͗ ƚŽƚĂů ŶŽŝƐĞ ĞŶĞƌŐǇ Ϭ͘ϭϲϲ Ϭ͘Ϭϲϭ Ϯ͘ϳϮϱ ͘ϬϬϳ
/ZD ĚĞƐĐƌŝƉƚŽƌ͗ ƉĞƌŝŽĚŝĐŝƚǇ Ϭ͘ϭϯϵ Ϭ͘Ϭϰϯ ϯ͘Ϯϭϲ ͘ϬϬϭ
^ƚǇůĞ ;D>Ϳ͗ ^ĂŵďĂ Ϭ͘ϭϯϵ Ϭ͘Ϭϯϱ ϯ͘ϵϲϳ  ͘ϬϬϭ
^ƚǇůĞ ;D>Ϳ͗ ZŽĐŬ ĂŶĚ ZŽůů Ϭ͘ϭϯϲ Ϭ͘Ϭϯϯ ϰ͘Ϭϱϴ  ͘ϬϬϭ
^ƚǇůĞ ;D>Ϳ͗ >ĂƚŝŶ Ϭ͘ϭϮϵ Ϭ͘Ϭϯϱ ϯ͘ϳϭϮ  ͘ϬϬϭ
/ZD ĚĞƐĐƌŝƉƚŽƌ͗ ƐŚĂƌƉŶĞƐƐ ^ ˥Ϭ͘ϭϮϳ Ϭ͘Ϭϰϰ ˥Ϯ͘ϴϵϮ ͘ϬϬϰ
^ƚǇůĞ ;D>Ϳ͗ ůƵĞƐ ˥Ϭ͘ϭϮϭ Ϭ͘Ϭϯϯ ˥ϯ͘ϳϬϵ  ͘ϬϬϭ
^ƚǇůĞ ;D>Ϳ͗ KƌŝĞŶƚĂů ˥Ϭ͘ϭϭϵ Ϭ͘ϬϯϮ ˥ϯ͘ϳϰϬ  ͘ϬϬϭ
/ŶƚƌƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ;D>Ϳ͗ ůĞĐƚƌŝĐ 'ƵŝƚĂƌ ˥Ϭ͘ϭϭϴ Ϭ͘Ϭϯϱ ˥ϯ͘ϯϱϰ ͘ϬϬϭ
DĞĚŝĂ ĂŶĚ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ ϮϬϮϬ͕ sŽůƵŵĞ ϴ͕ /ƐƐƵĞ ϯ͕ WĂŐĞƐ ϭϵϭʹϮϬϰ ϭϵϴ
ϯ͘Ϯ͘ϰ͘ ƌŽƵƐĂů
ĚŚĞƌĞŶĐĞ ŽĨ ĂŶ ĂƵĚŝŽ ƚƌĂĐŬ ƚŽ Ă ƐƚǇůĞ ;ZϮĂĚũ  ͘ϮϯϵͿ ĂŶĚ
ŝƚƐ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ;ZϮĂĚũ  ͘ϮϭϵͿ ĂůƐŽ ƉůĂǇ Ă ĚŽŵŝŶĂŶƚ ƌŽůĞ
ŝŶ ǀĂƌŝĂŶĐĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƌŽƵƐĂů ;ƐĞĞ dĂďůĞ ϯͿ͘ DƵƐŝĐĂů
ƐƚǇůĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ŽǁŶďĞĂƚ͕ ĂůĞĂƌŝĐ͕ ZĞŐŐĂĞ͕ ŽŽŐŝĞ͕ ĂŶĚ
^ŽƵů ĐŽŵŵŽŶůǇ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ůŽǁĞƌ ƚĞŵƉŝ ĂŶĚ ƌĞůĂǆͲ
ĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐĂůŵŶĞƐƐ ĂƌĞ ŵĂũŽƌ ƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐ ŽĨ ůŽǁĞƌĞĚ
ĂƌŽƵƐĂů͘ dŚĞ ƚŚƌĞĞ ďĞƐƚ ƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ĂƌĞ ĚŝƌĞĐƚůǇ
ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ƐŽƵŶĚ͗ &ŝƌƐƚůǇ͕ ƚŚĞ ŵŽƌĞ ŚĂƌŵŽŶŝĐ
ĞŶĞƌŐǇ ĂŶ ĂƵĚŝŽ ƚƌĂĐŬ ĐŽŶƚĂŝŶƐ͕ ƚŚĞ ůĞƐƐ ŝƚ ŝƐ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ĂƐ
ĂƌŽƵƐŝŶŐ͘ dŚŝƐ ĐŽƌƌŽďŽƌĂƚĞƐ ĐŽŵŵŽŶ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŝŶ ŵƵͲ
ƐŝĐ ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ ĂŶĚ ƉƐǇĐŚŽĂĐŽƵƐƚŝĐƐ ƐƚĂƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŶŽŝƐͲ
ŝĞƌ ;ŝ͘Ğ͕͘ ůĞƐƐ ŚĂƌŵŽŶŝĐͿ ĂŶ ĂƵĚŝŽ ƚƌĂĐŬ ŝƐ͕ ƚŚĞ ŵŽƌĞ ŝƚ ŝƐ
ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ĂƐ ĂƌŽƵƐŝŶŐ ;:ƵƐůŝŶ Θ >ĂƵŬŬĂ͕ ϮϬϬϰͿ͘ ^ĞĐŽŶĚůǇ͕
ƚŚĞ ŵĞĂŶ ĂŶĚ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ D& ďĂŶĚ
ŚŝŐŚůŝŐŚƚ ƚŚĞ ĂƌŽƵƐŝŶŐ ƌŽůĞ ŽĨ ƚŚĞ ĂŵŽƵŶƚ ĂŶĚ ĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶ
ŽĨ ůŽǁͲĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ĐŽŶƚĞŶƚ ;ŝ͘Ğ͕͘ ƉƵŵƉŝŶŐ ďĞĂƚƐͿ ŝŶ Ă ŵƵͲ
ƐŝĐĂů ƚƌĂĐŬ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ƐƵƉƉŽƌƚƐ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŵŽƌĞ ƉĞƌĐƵƐƐŝǀĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ůĞƐƐ ǁĂƌŵ ƚŚĞ
ƐŽƵŶĚ ŽĨ Ă ŵƵƐŝĐĂů ƚƌĂĐŬ ŝƐ͕ ƚŚĞ ŵŽƌĞ ŝƚ ǁŝůů ďĞ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ
ĂƐ ĂƌŽƵƐŝŶŐ͘
ϯ͘Ϯ͘ϱ͘ ƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ
ZĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ĂƚƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͕ ƌŚǇƚŚŵŝĐ
ĨĞĂƚƵƌĞƐ ĂƐ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ /ZD ďĞĂƚ ƚŽŽůďŽǆ
;ZϮĂĚũ  ͘ϮϭϰͿ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ ƚŽ Ă ŵƵƐŝĐĂů
ƐƚǇůĞ ĂŶĚ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ŝŵĂŐĞ ;ZϮĂĚũ  ͘ϭϲϵͿ͕ ĂƌĞ ĐƌƵĐŝĂů ĨŽƌ
ǀĂƌŝĂŶĐĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ͘ ŵŽŶŐƐƚ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĐƌŝƚŝĐĂů ĨĞĂƚƵƌĞƐ
;dĂďůĞ ϰͿ͕ ĞŝŐŚƚ ƐƚǇůĞƐ ĂƌĞ ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ĂƵƚŚĞŶͲ
ƚŝĐŝƚǇ͕ ĨŽƵƌ ŽĨ ƚŚĞŵ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ ĚĂŶĐĞ ŵƵƐŝĐ
ŐĞŶƌĞ͘ dŚŝƐ ƌĞƐŽŶĂƚĞƐ ǁŝƚŚ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƐǇŶͲ
ƚŚĞƐŝƐĞĚ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕ ƐƚƵĚŝŽ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ŵŽƌĞ ĐŽŶͲ
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ ƐƚǇůĞƐ ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚ ůĞƐƐĞƌ ĂƵƚŚĞŶͲ
ƚŝĐŝƚǇ ;tƵ͕ ^ƉŝĞƘ͕ Θ >ĞŚŵĂŶŶ͕ ϮϬϭϳͿ͘ dŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ŝŶƐƚƌƵͲ
ŵĞŶƚĂů ;ŝ͘Ğ͕͘ ŶŽŶͲǀŽĐĂůͿ ŵƵƐŝĐ͕ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů͕ ƉƌĞĚŝĐƚƐ ůĞƐƐĞƌ
ƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ĐĂŶ ďĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ďǇ ĂƐƐƵŵŝŶŐ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ĨŽƌĞͲ
ŵŽƐƚ ƚŚĞ ǀŽĐĂů ŝŶƚŽŶĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă ƐŝŶŐĞƌ ƚŚĂƚ ŚĞůƉƐ ƚŽ ƌĞƉͲ
ƌĞƐĞŶƚ ŚƵŵĂŶ ǀĂůƵĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ďĞŝŶŐ ͚ŚŽŶĞƐƚ͛͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ƚǁŽ
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ƐŽƵŶĚ ĚĞƐĐƌŝƉƚŽƌƐ͕ ŶĂŵĞůǇ ƚŽƚĂů ŚĂƌŵŽŶŝĐ ĞŶͲ
ĞƌŐǇ ĂŶĚ ĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƌ ŵŝĚͲĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ƌĂŶŐĞ
;D& ĂŶĚ Ϭϱ ΀^΁Ϳ ĂƉƉĞĂƌ ŝŶ ƚŚĞ ůŝƐƚ͘ dŚĞ ĨŽƌŵĞƌ ŝƐ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ͚ŶŽŶͲĚŝƐƚŽƌƚĞĚ͛ ĂĐŽƵƐƚŝĐĂů ƐŽƵŶĚƐ ŝŶ Ă
ƚƌĂĐŬ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ ƚŽ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͖ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ
ŵŝŐŚƚ ďĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƉƵůƐĂƚŝŶŐ ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ ƐŽƵŶĚƐ ŽĐĐƵƌͲ
ƌŝŶŐ ŝŶ ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ ŵƵƐŝĐ ĂŶĚ ƚŚƵƐ ůĞĂĚŝŶŐ ƚŽ ůĞƐƐ ƉĞƌͲ
ĐĞŝǀĞĚ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͘
ϯ͘Ϯ͘ϲ͘ dŝŵĞůŝŶĞƐƐ
ŶĂůŽŐŽƵƐůǇ ƚŽ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ŵƵƐŝĐĂů ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĨĂĐƚŽƌƐ͕ ŵƵͲ
ƐŝĐĂů ƐƚǇůĞ ŝƐ ĂůƐŽ ĐƌƵĐŝĂů ĨŽƌ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂŶĐĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ
dŝŵĞůŝŶĞƐƐ ;ZϮĂĚũ  ͘ϮϭϯͿ͕ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ǁŝƚŚ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
;ZϮĂĚũ  ͘ϮϭϲͿ ĂŶĚ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƌŚǇƚŚŵ ;ZϮĂĚũ ΀/ZD
ďĞĂƚ΁  ͘ϮϵϳͿ͘ EŝŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚĞŶ ŵŽƐƚ ƉŽƚĞŶƚ ƐŝŶŐůĞ ǀĂƌŝͲ
dĂďůĞ ϯ͘ ,ŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů ƐƚĞƉǁŝƐĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ŵŽĚĞů ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ ƌŽƵƐĂů͕ ƚĞŶ ďĞƐƚ ƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐ ǁŝƚŚ ůĂƌŐĞƐƚ ণ ǀĂůƵĞƐ͘
WƌĞĚŝĐƚŽƌ ণ ^ ƚ Ɖ
/ZD ĚĞƐĐƌŝƉƚŽƌ͗ ƚŽƚĂů ŚĂƌŵŽŶŝĐ ĞŶĞƌŐǇ ˥Ϭ͘ϮϭϬ Ϭ͘Ϭϰϲ ˥ϰ͘ϱϯϭ  ͘ϬϬϭ
D& ĂŶĚ Ϭϭ ^ Ϭ͘ϭϵϯ Ϭ͘Ϭϯϳ ϱ͘ϮϬϱ  ͘ϬϬϭ
D& ĂŶĚ Ϭϭ DĞĂŶ Ϭ͘ϭϰϲ Ϭ͘Ϭϱϲ Ϯ͘ϱϵϮ ͘ϬϭϬ
^ƚǇůĞ ;D>Ϳ͗ ŽǁŶďĞĂƚ ˥Ϭ͘ϭϰϭ Ϭ͘ϬϮϰ ˥ϱ͘ϴϱϲ  ͘ϬϬϭ
/ZD ĚĞƐĐƌŝƉƚŽƌ͗ WĞƌĐƵƐƐŝǀŝƚǇ Ϭ͘ϭϮϰ Ϭ͘Ϭϯϭ ϰ͘ϬϮϵ  ͘ϬϬϭ
^ƚǇůĞ ;D>Ϳ͗ ĂůĞĂƌŝĐ ˥Ϭ͘ϭϭϰ Ϭ͘ϬϮϯ ˥ϰ͘ϵϱϰ  ͘ϬϬϭ
WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ dŝŵďƌĞ ;D>Ϳ͗ ǁĂƌŵ ˥Ϭ͘ϭϬϵ Ϭ͘ϬϮϴ ˥ϯ͘ϴϯϭ  ͘ϬϬϭ
^ƚǇůĞ ;D>Ϳ͗ ZĞŐŐĂĞ ˥Ϭ͘ϭϬϬ Ϭ͘ϬϮϯ ˥ϰ͘ϯϴϲ  ͘ϬϬϭ
^ƚǇůĞ ;D>Ϳ͗ ŽŽŐŝĞ ˥Ϭ͘ϭϬϬ Ϭ͘ϬϮϮ ˥ϰ͘ϰϳϲ  ͘ϬϬϭ
^ƚǇůĞ ;D>Ϳ͗ ^ŽƵů ˥Ϭ͘ϭϬϬ Ϭ͘ϬϮϯ ˥ϰ͘ϰϭϲ  ͘ϬϬϭ
dĂďůĞ ϰ͘ ,ŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů ƐƚĞƉǁŝƐĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ŵŽĚĞů ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ ƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ͕ ƚĞŶ ďĞƐƚ ƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐ ǁŝƚŚ ůĂƌŐĞƐƚ ণ ǀĂůƵĞƐ͘
WƌĞĚŝĐƚŽƌ ণ ^ ƚ Ɖ
^ƚǇůĞ ;D>Ϳ͗ h< &ƵŶŬǇ ˥Ϭ͘ϮϬϱ Ϭ͘ϬϮϵ ˥ϳ͘ϭϮϱ  ͘ϬϬϭ
^ƚǇůĞ ;D>Ϳ͗ ,ŝƉ ,ŽƉ ˥Ϭ͘ϮϬϯ Ϭ͘Ϭϯϱ ˥ϱ͘ϳϰϱ  ͘ϬϬϭ
/ZD ĚĞƐĐƌŝƉƚŽƌ͗ ƚŽƚĂů ŚĂƌŵŽŶŝĐ ĞŶĞƌŐǇ Ϭ͘ϭϴϴ Ϭ͘Ϭϱϯ ϯ͘ϱϯϱ  ͘ϬϬϭ
sŽĐĂůƐ ƉƌĞƐĞŶƚ ;D>Ϳ͗ ŶŽ ˥Ϭ͘ϭϳϱ Ϭ͘ϬϰϮ ˥ϰ͘ϭϰϴ  ͘ϬϬϭ
^ƚǇůĞ ;D>Ϳ͗ ƵďƐƚĞƉ ˥Ϭ͘ϭϳϯ Ϭ͘ϬϮϵ ˥ϲ͘ϬϬϬ  ͘ϬϬϭ
^ƚǇůĞ ;D>Ϳ͗ ůĞĐƚƌŽ ;D>Ϳ ˥Ϭ͘ϭϲϱ Ϭ͘ϬϮϵ ˥ϱ͘ϲϯϱ  ͘ϬϬϭ
D& ĂŶĚ Ϭϱ ;^Ϳ ˥Ϭ͘ϭϱϭ Ϭ͘Ϭϯϲ ˥ϰ͘ϭϯϲ  ͘ϬϬϭ
^ƚǇůĞ ;D>Ϳ͗ ƌƵŵ ĂŶĚ ĂƐƐ ;D>Ϳ ˥Ϭ͘ϭϰϱ Ϭ͘Ϭϯϭ ˥ϰ͘ϳϰϬ  ͘ϬϬϭ
^ƚǇůĞ ;D>Ϳ͗ <ƌĂƵƚƌŽĐŬ ;D>Ϳ ˥Ϭ͘ϭϯϱ Ϭ͘ϬϮϵ ˥ϰ͘ϳϭϰ  ͘ϬϬϭ
^ƚǇůĞ ;D>Ϳ͗ dĞĐŚ ,ŽƵƐĞ ;D>Ϳ ˥Ϭ͘ϭϯϰ Ϭ͘Ϭϯϭ ˥ϰ͘Ϯϴϳ  ͘ϬϬϭ
DĞĚŝĂ ĂŶĚ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ ϮϬϮϬ͕ sŽůƵŵĞ ϴ͕ /ƐƐƵĞ ϯ͕ WĂŐĞƐ ϭϵϭʹϮϬϰ ϭϵϵ
ĂďůĞƐ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ ŵƵƐŝĐĂů ƐƚǇůĞƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ƌĞŐĂƌĚĞĚ
ĂƐ ƌĂƚŚĞƌ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ;Ğ͘Ő͕͘ 'ĞƌŵĂŶ ^ĐŚůĂŐĞƌ͕ ŚĂŶƐŽŶ͕
ůĂƐƐŝĐĂů :Ăǌǌ͕ ŽƵŶƚƌǇͿ ĂŶĚ ǁĞƌĞ ƚŚƵƐ ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ ĂƐƐŽĐŝͲ
ĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ dŝŵĞůŝŶĞƐƐ ;dĂďůĞ ϱͿ͘ ůƐŽ͕ ƚŚĞ ƉƌŽͲ
ƉŽƌƚŝŽŶ ŽĨ ŶŽŝƐĞ ;ŝ͘Ğ͕͘ ŶŽŶͲŚĂƌŵŽŶŝĐͿ ĞŶĞƌŐǇ ŝŶ ĂŶ ĂƵĚŝŽ
ƐŝŐŶĂů ǁĂƐ Ă ƉŽƐŝƚŝǀĞ ƉƌĞĚŝĐƚŽƌ ŽĨ ƚŝŵĞůŝŶĞƐƐ͘ ,ŝŐŚ ƚŽƚĂů
ŶŽŝƐĞ ĞŶĞƌŐǇ ŽĨƚĞŶ ƌĞƐƵůƚƐ ĨƌŽŵ ƵƐŝŶŐ ;ŶŽŶͲŚĂƌŵŽŶŝĐͿ
ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ ƐŽƵŶĚƐ ĂŶĚ ĞĨĨĞĐƚƐ͕ ĂƐ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ĨŽƵŶĚ ŝŶ ƌĂƚŚĞƌ
ŵŽĚĞƌŶ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůͲƐŽƵŶĚŝŶŐ ŵƵƐŝĐ ƐƚǇůĞƐ ;Ğ͘Ő͕͘ ƵďƐƚĞƉͿ͘
ϯ͘Ϯ͘ϳ͘ ƌŽƚŝĐŝƚǇ
&ŝŶĂůůǇ͕ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ƌŽƚŝĐŝƚǇ ŽĨ Ă ŵƵƐŝĐĂů ƚƌĂĐŬ͕
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ;ZϮĂĚũ  ͘ϮϬϱͿ ĂŶĚ ƐƚǇůĞ ;ZϮĂĚũ  ͘ϭϱϱͿ
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ǀĂƌŝĂŶĐĞ
;dĂďůĞ ϲͿ͘  ŵƵƐŝĐĂů ƚƌĂĐŬ ŝƐ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ďĞ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ
ĂƐ ĞƌŽƚŝĐ ŝĨ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ĨĞŵĂůĞ ǀŽĐĂůƐ͕ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĂƐ ŽƉͲ
ƉŽƐĞĚ ƚŽ ĂŶ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů ƚƌĂĐŬ͘ /Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ
ŽĨ ĂŶ ĞůĞĐƚƌŝĐ ŐƵŝƚĂƌ ;ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƌĂƚŚĞƌ
͚ŵĂŶůǇ͛ ŵƵƐŝĐĂů ŐĞŶƌĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ZŽĐŬ ĂŶĚ ,ĞĂǀǇ DĞƚĂůͿ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ ƚŽ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ƌŽƚŝĐŝƚǇ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕
^ŽƵů ŵƵƐŝĐ ŝƐ Ă ƉŽƐŝƚŝǀĞ ƉƌĞĚŝĐƚŽƌ ŽĨ ƌŽƚŝĐŝƚǇ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ
ƚƌĂĐŬƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƐƚǇůĞƐ ,ŝƉ,ŽƉ͕ KƌŝĞŶƚĂů͕ ĂŶĚ h< &ƵŶŬǇ
ƐƚǇůĞƐ ĂƌĞ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ĂƐ ůĞƐƐ ĞƌŽƚŝĐ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ Ă ǁĂƌŵ ƚŝŵͲ
ďƌĞ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ŚŝŐŚ ŵĞĂŶ ǀĂůƵĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ϭϭƚŚ D& ďĂŶĚ
ĂƌĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƐƚƌŽŶŐĞƌ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ƌŽƚŝĐŝƚǇ ŽĨ Ă ŵƵƐŝĐĂů
ƉŝĞĐĞ͘ dŚĞ ůĂƚƚĞƌ ŵŝŐŚƚ ďĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ĂƐƉŝƌĂƚĞĚ ĨĞŵĂůĞ ǀŽͲ
ĐĂůƐ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ĂƐ ĞƌŽƚŝĐ͘
ϯ͘ϯ͘ ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ
&ŝŶĚŝŶŐƐ ĨƌŽŵ ^ƚƵĚǇ Ϯ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ
ƚŽ ƉƌĞĚŝĐƚ ŵĂũŽƌ ƉŽƌƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽŶͲŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƉĂƌƚƐ
ŽĨ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ŝŶ ƉŽƉƵůĂƌ ŵƵƐŝĐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĂŝĚ
ŽĨ ĂƵĚŝŽ ƐŝŐŶĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ D/Z͕ ĂŶĚ D> ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ;ZYϯͿ͘
/ŶƐƉĞĐƚŝŶŐ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ
ĂŶĚ ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ ZYϰ͕ ŝƚ ƚƵƌŶĞĚ ŽƵƚ ƚŚĂƚ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ŽĨ ŵƵͲ
ƐŝĐĂů ƐƚǇůĞ͕ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ƌŚǇƚŚŵ ĚŽŵŝŶĂƚĞ ƉĞƌͲ
ĐĞŝǀĞĚ ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ ĂŶĚ ƐĞŵĂŶƚŝĐ ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŝƚǇ ŽĨ ƉŽƉƵůĂƌŵƵͲ
ƐŝĐ͘DĞĂŶǁŚŝůĞ͕ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ƐŽƵŶĚ͕ ŬĞǇƐ͕ ĐŚŽƌĚƐ ĂŶĚ ůǇƌŝĐƐ
ƉůĂǇ ŽŶůǇ Ă ŵŝŶŽƌ ƌŽůĞ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ǁĞ ĂůƐŽ ĨŽƵŶĚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ŵƵƐŝĐĂů ĞůĞŵĞŶƚƐ
ǁŚĞŶ ŝƚ ĐĂŵĞ ƚŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ ŵƵƐŝĐĂů ĞǆƉƌĞƐͲ
ƐŝŽŶ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞƐĞ ǁĞƌĞ ůĂƌŐĞůǇ ŝŶ ůŝŶĞ ǁŝƚŚ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ĂŶĚ ƚŽŽ ĐŽŵƉůĞǆ ƚŽ ďĞ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŚĞƌĞ
ŝŶ ĨƵƌƚŚĞƌ ĚĞƚĂŝů ĚƵĞ ƚŽ ƐƉĂĐĞ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͘
ϰ͘ 'ĞŶĞƌĂů ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ
tŝƚŚ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕ ǁĞ ĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇ ĐŽŵƉĂƌĞĚ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ǁĂǇƐ ŽĨ ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ ŵƵƐŝĐ ůŝŬŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ͚ƉƵƐŚ ƐĐĞͲ
ŶĂƌŝŽƐ͛ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ďĞĐŽŵŝŶŐ ŵŽƌĞ ƉƌĞǀĂůĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ĂŐĞ ŽĨ
ĚŝŐŝƚĂů ŵĞĚŝĂ͘ ŝŵŝŶŐ Ăƚ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ
ŽĨ ƚŚĞ ŚŝƚŚĞƌƚŽ ƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ƌŽůĞ ŽĨ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ŵƵƐŝͲ
ĐĂů ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕ ǁĞ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ŝƚƐ ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ ƉŽǁĞƌ ǁŝƚŚ
ƚŚĂƚ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ŐĞŶƌĞ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ǁŚŝůĞ
ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ ĨŽƌ ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ ͚ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ ƐŝĚĞͲĞĨĨĞĐƚƐ͛ ŝŶ ŵƵͲ
dĂďůĞ ϱ͘ ,ŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů ƐƚĞƉǁŝƐĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ŵŽĚĞů ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ dŝŵĞůŝŶĞƐƐ͕ ƚĞŶ ďĞƐƚ ƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐ ǁŝƚŚ ůĂƌŐĞƐƚ ণ ǀĂůƵĞƐ͘
WƌĞĚŝĐƚŽƌ ণ ^ ƚ Ɖ
^ƚǇůĞ ;D>Ϳ͗ ^ĐŚůĂŐĞƌ ˥Ϭ͘ϮϬϰ Ϭ͘ϬϮϮ ˥ϵ͘ϮϳϬ  ͘ϬϬϭ
^ƚǇůĞ ;D>Ϳ͗ ĂůŬĂŶ ˥Ϭ͘ϮϬϮ Ϭ͘ϬϮϮ ˥ϵ͘Ϭϱϴ  ͘ϬϬϭ
^ƚǇůĞ ;D>Ϳ͗ KƌŝĞŶƚĂů ˥Ϭ͘ϭϵϴ Ϭ͘ϬϮϮ ˥ϵ͘ϭϯϵ  ͘ϬϬϭ
^ƚǇůĞ ;D>Ϳ͗ ŚĂŶƐŽŶ ˥Ϭ͘ϭϵϱ Ϭ͘ϬϮϯ ˥ϴ͘ϰϱϵ  ͘ϬϬϭ
^ƚǇůĞ ;D>Ϳ͗ ƐŝĂ ˥Ϭ͘ϭϳϲ Ϭ͘ϬϮϮ ˥ϳ͘ϴϱϮ  ͘ϬϬϭ
^ƚǇůĞ ;D>Ϳ͗ ĂůǇƉƐŽ ˥Ϭ͘ϭϲϴ Ϭ͘ϬϮϰ ˥ϲ͘ϵϰϭ  ͘ϬϬϭ
^ƚǇůĞ ;D>Ϳ͗ >ĂƚŝŶ ^ƚǇůĞ ˥Ϭ͘ϭϲϲ Ϭ͘ϬϮϰ ˥ϲ͘ϵϴϰ  ͘ϬϬϭ
^ƚǇůĞ ;D>Ϳ͗ ůĂƐƐŝĐĂů :Ăǌǌ ˥Ϭ͘ϭϲϱ Ϭ͘ϬϮϱ ˥ϲ͘ϲϬϲ  ͘ϬϬϭ
/ZD ĚĞƐĐƌŝƉƚŽƌ͗ dŽƚĂů EŽŝƐĞ ŶĞƌŐǇ Ϭ͘ϭϱϴ Ϭ͘Ϭϯϵ ϰ͘ϬϰϮ  ͘ϬϬϭ
^ƚǇůĞ ;D>Ϳ͗ ŽƵŶƚƌǇ ˥Ϭ͘ϭϱϱ Ϭ͘ϬϮϯ ˥ϲ͘ϲϭϴ  ͘ϬϬϭ
dĂďůĞ ϲ͘ ,ŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů ƐƚĞƉǁŝƐĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ŵŽĚĞů ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ ƌŽƚŝĐŝƚǇ͕ ƚĞŶ ďĞƐƚ ƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐ ǁŝƚŚ ůĂƌŐĞƐƚ ণ ǀĂůƵĞƐ͘
WƌĞĚŝĐƚŽƌ ণ ^ ƚ Ɖ
sŽĐĂůƐ ;D>Ϳ͗ ŶŽ ˥Ϭ͘ϮϮϭ Ϭ͘Ϭϯϵ ˥ϱ͘ϲϭϳ  ͘ϬϬϭ
&ĞŵĂůĞ ǀŽĐĂůƐ ;D>Ϳ͗ ǇĞƐ Ϭ͘ϮϮϭ Ϭ͘Ϭϰϰ ϰ͘ϵϴϳ  ͘ϬϬϭ
^ƚǇůĞ ;D>Ϳ͗ ,ŝƉ,ŽƉ ˥Ϭ͘ϭϱϲ Ϭ͘Ϭϯϴ ˥ϰ͘ϬϴϮ  ͘ϬϬϭ
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ;D>Ϳ͗ ůĞĐƚƌŝĐ 'ƵŝƚĂƌ ˥Ϭ͘ϭϰϵ Ϭ͘Ϭϯϰ ˥ϰ͘ϯϳϭ  ͘ϬϬϭ
^ƚǇůĞ ;D>Ϳ͗ KƌŝĞŶƚĂů ˥Ϭ͘ϭϯϳ Ϭ͘Ϭϯϭ ˥ϰ͘ϰϬϵ  ͘ϬϬϭ
WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ƚŝŵďƌĞ ;D>Ϳ͗ ĂƌŬ ˥Ϭ͘ϭϯϱ Ϭ͘Ϭϯϰ ˥ϯ͘ϵϱϴ  ͘ϬϬϭ
D& ĂŶĚ ϭϭ DE Ϭ͘ϭϯϬ Ϭ͘Ϭϯϰ ϯ͘ϴϵϮ  ͘ϬϬϭ
^ƚǇůĞ ;D>Ϳ͗ ^ŽƵů Ϭ͘ϭϮϳ Ϭ͘ϬϯϮ ϰ͘Ϭϭϱ  ͘ϬϬϭ
/ZD ŬĞǇ͗ ď ;ĞĨĨĞĐƚͲĐŽĚĞĚͿ Ϭ͘ϭϮϭ Ϭ͘ϭϲϱ ϯ͘ϯϲϴ Ϭ͘ϬϬϭ
^ƚǇůĞ ;D>Ϳ͗ h< &ƵŶŬǇ ˥Ϭ͘ϭϭϲ Ϭ͘Ϭϯϭ ˥ϯ͘ϲϴϲ  ͘ϬϬϭ
DĞĚŝĂ ĂŶĚ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ ϮϬϮϬ͕ sŽůƵŵĞ ϴ͕ /ƐƐƵĞ ϯ͕ WĂŐĞƐ ϭϵϭʹϮϬϰ ϮϬϬ
ƐŝĐ ůŝŬŝŶŐ ;^ƚƵĚǇ ϭͿ͘ tŚŝůĞ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ ;ĨŽƌĞŵŽƐƚ ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ͕
ďƵƚ ĂůƐŽ ƉƌŽŵŝŶĞŶĐĞ ĂŶĚ ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇͿ ǁĞƌĞ ƐŚŽǁŶ ƚŽ ĞǆͲ
ƉůĂŝŶ Ă ĨĂŝƌ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ǀĂƌŝĂŶĐĞ͕ ƚŚĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ ƉŽƚĞŶͲ
ƚŝĂů ŽĨ ŐĞŶƌĞ ĂĨĨŝŶŝƚŝĞƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚůǇ ƚƵƌŶĞĚ ŽƵƚ ƚŽ ďĞ ŵŝͲ
ŶŽƌ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ŵƵƐŝĐĂů ĞǆͲ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ͘ EŽƚĂďůǇ͕ ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ ƚŚĞ
ĨŝĞůĚ͕ ǁĞ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ƐĞŵĂŶƚŝĐ ŵĞĂŶͲ
ŝŶŐ ŝƐ ĂƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂƐ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ƐƚƌĞŶŐƚŚ ŽĨ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ
ĞŵŽƚŝŽŶƐ ǁŚĞŶ ŝƚ ĐŽŵĞƐ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ ůŝŬŝŶŐ ĨŽƌ ƉƌĞǀŝͲ
ŽƵƐůǇ ƵŶŬŶŽǁŶ ŵƵƐŝĐ͘ /Ŷ ƐƵŵŵĂƌǇ͕ Ăůů ŽƵƌ ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ
ǁĞƌĞ ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ĂƚƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ŵĞĂŶŝŶŐ ƚŽͲ
ǁĂƌĚƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ĂŶĚ ůĂƌŐĞůǇ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ƵŶŬŶŽǁŶ ŵƵƐŝĐ
ǁĂƐ ĨŽƵŶĚ ƚŽ ďĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ŚŽŵŽŐĞŶŽƵƐ ĂĐƌŽƐƐ ƐŽĐŝŽĚĞͲ
ŵŽŐƌĂƉŚŝĐ ŐƌŽƵƉƐ ĂŶĚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ ƐŽĐŝŽĚĞŵŽͲ
ŐƌĂƉŚŝĐ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ǁĞŝŐŚƚŝŶŐ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ŵƵƐŝĐĂů ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ĨŽƌ ŵƵƐŝĐ ůŝŬŝŶŐ ƚƵƌŶĞĚ
ŽƵƚ ƚŽ ďĞ ƐŵĂůů͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ŝŶͲ
ĚŝǀŝĚƵĂů ;ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ ĂůƐŽ ĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂůͿ ŚĞƚͲ
ĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ ŝŶ ŵƵƐŝĐĂů ŵĞĂŶŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚŝŽŶ Ɛƚŝůů ĞǆŝƐƚƐ͘
ĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞƐĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ͕ ǁĞ ƵƐĞĚ D/Z ĂŶĚ D> ŝŶ
^ƚƵĚǇ Ϯ ƚŽ ƚĞƐƚ ƚŚĞ ĂůŐŽƌŝƚŚŵŝĐ ƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƉĞƌͲ
ĐĞŝǀĞĚ ŵƵƐŝĐĂů ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘ Ɛ ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕ ŝƚ ƚƵƌŶĞĚ ŽƵƚ
ƚŚĂƚ ŵĞĂŶŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚŝŽŶ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƉŽƉƵůĂƌ ŵƵƐŝĐ ĂƉͲ
ƉĞĂƌƐ ƚŽ Ă ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ĚĞŐƌĞĞ ƚŽ ďĞ ƵŶŝĨŽƌŵ ĂŶĚ ƌƵůĞͲ
ďĂƐĞĚ͘ dŚĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ ƉŽǁĞƌ ŽĨ ŵƵƐŝĐĂů ƐƚǇůĞ ŝŶ ^ƚƵĚǇ Ϯ͕
ǁŚĞŶ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ŽƵƌ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞůĂƚĞĚ͕
ďƵƚ ĐŽĂƌƐĞƌ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ŵƵƐŝĐĂů ŐĞŶƌĞ ŝŶ ^ƚƵĚǇ ϭ ŚŝŶƚƐ Ăƚ
ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ƚŚĂƚ ĨŝŶĞͲŐƌĂŝŶĞĚ͕ ŚŝŐŚůǇ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚ ĂůͲ
ŐŽƌŝƚŚŵŝĐ ƐƚǇůĞ ĚĞƐĐƌŝƉƚŽƌƐ ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ ƌĂƚŝŶŐƐ
ŵŝŐŚƚ ĨŽƌŵ Ă ƐŽůƵƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ͚ŐĞŶƌĞ ĚŝůĞŵŵĂ͛ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ
ŝŶ ƚŚĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ;ƌŝƐƐŽŶ
Θ ŝĂŶĐŚŝ͕ ϮϬϭϵͿ͘ dĂŬĞŶ ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ ƚŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ƉŽŝŶƚ ŽƵƚ
ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝǀĞ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ƉŽƉƵůĂƌŵƵͲ
ƐŝĐ ǁŚĞŶ ŝƚ ĐŽŵĞƐ ƚŽ ĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇ ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ƉƌĞĚŝĐƚͲ
ŝŶŐ ŵƵƐŝĐ ůŝŬŝŶŐ ŝŶ ďĂƐŝĐ ŵƵƐŝĐŽůŽŐŝĐĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽŶ ŵƵƐŝĐ
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ŝŶ ĂƉƉůŝĞĚ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ŵƵƐŝĐ
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͘
KǀĞƌĂůů͕ ƚŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ŽĨ ŽƵƌ ƚǁŽ ƐƚƵĚŝĞƐ ƐƚƌĞƐƐ
ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ Ă ŚŝƚŚĞƌƚŽ ƵŶĚĞƌĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĂƌĞĂ ŝŶ
ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ŵƵƐŝĐ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗ ŵƵƐŝĐ ƐĞŵĂŶƚŝĐƐ͘
WƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕ ŵƵƐŝĐ ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ ƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ĂŶĂůǇƐĞ ƉŽƉƵͲ
ůĂƌ ŵƵƐŝĐ ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ ĂƐ ĂŶ Ăƌƚ ĨŽƌŵ Žƌ ĂƐ Ă ƐĞŶƐƵĂů
ŵĞĚŝĂ ŽĨĨĞƌŝŶŐ ƚŚĂƚ ŵĂǇ ĞŵŽƚŝŽŶĂůůǇ ŵŽǀĞ ƵƐ ĂŶĚ ĞŶͲ
ƚƌĂŝŶ ŽƵƌ ďŽĚŝĞƐ ŝŶƚŽ ĚĂŶĐŝŶŐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ǁŝƚŚ ƚŚŝƐ ĐŽŶƚƌŝͲ
ďƵƚŝŽŶ͕ ǁĞ ƐƵŐŐĞƐƚ ĐŽŶĐĞŝǀŝŶŐ ŽĨ ƉŽƉƵůĂƌ ŵƵƐŝĐ ĂůƐŽ ĂƐ
Ă ƐĞŵŝŽƚŝĐ ĚĞǀŝĐĞ͕ Ă ĐĂƌƌŝĞƌ ŽĨ ĐŽŵƉůĞǆ ŵĞĂŶŝŶŐƐ͕ ƐŝŵŝͲ
ůĂƌ ƚŽ ŽƌĂů ůĂŶŐƵĂŐĞ Žƌ ĂŶǇ ŽƚŚĞƌ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝǀĞ ƐŝŐŶ ƐǇƐͲ
ƚĞŵ͘ dŚŝƐ ĐĂŶ ďĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŵƵƐŝĐ Ɛ͛ ĂŶƚŚƌŽͲ
ƉŽůŽŐŝĐĂů ŵĂŝŶ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ŽĨ ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ƌĞͲ
ůĂƚĞĚŶĞƐƐ ;^ĐŚćĨĞƌ͕ ^ĞĚůŵĞŝĞƌ͕ ^ƚćĚƚůĞƌ͕ Θ ,ƵƌŽŶ͕ ϮϬϭϯͿ͘
WŽƉƵůĂƌ ŵƵƐŝĐ ŽŶĐĞ ŵŽƌĞ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ŝƚƐĞůĨ ĂƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ
ƚŚĂƚ ďƌŝŶŐƐ ƉĞŽƉůĞ ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ ŶŽƚ ŽŶůǇ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ĂĨĨĞĐƚ͕
ďƵƚ ĂůƐŽ ŝŶ ƚĞƌŵƐŽĨ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĂŶĚ ǀĂůƵĞƐ ;&ƌŝƚŚ͕ ϭϵϵϲͿ͘ hŶƚŝů
ŶŽǁ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĂƐƉĞĐƚƐ ŝŶ ƉŽƉ ŵƵƐŝĐ
ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ ďǇ ĐƵůƚƵƌĂů ƐƚƵĚŝĞƐ
ƐĐŚŽůĂƌƐ͕ ĞŝƚŚĞƌ ďǇ ĞŵƉůŽǇŝŶŐ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ;DĂĐŚŝŶ
Θ ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ͕ ϮϬϭϮͿ Žƌ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝǀĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ ƐƚƵĚŝĞƐ
;,ĞƐŵŽŶĚŚĂůŐŚ͕ ϮϬϬϳͿ͘ ,ĞƌĞ͕ ŽƵƌ ƉĂƉĞƌ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ
ƚŚĂƚ ŵĞĂŶŝŶŐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ŝŶ ŵƵƐŝĐ ĞǆĐĞƌƚ ƐƚƌŽŶŐ ŵĞĂƐƵƌͲ
ĂďůĞ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ĞĨĨĞĐƚƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ ĂƌĞ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ
ŚŽŵŽŐĞŶŽƵƐ ĂĐƌŽƐƐ ƐŽĐŝĂů ŐƌŽƵƉƐ ĂŶĚ ĐƵůƚƵƌĞƐ͕ ŵĂŬŝŶŐ
ƚŚĞŵ ǁĞůůͲƐƵŝƚĞĚ ĨŽƌ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů ĂŶĂůǇƐĞƐ ǁŝƚŚ ůĂƌŐĞƌ ƐĂŵͲ
ƉůĞƐ ĂŶĚ ĂůƐŽ ůĂƌŐĞůǇ ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ ďǇ D>͘
^ĞǀĞƌĂů ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ ŽĨ
ŽƵƌ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ŚĂǀĞ ƚŽ ďĞ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘ WŽƉƵůĂƌ ŵƵƐŝĐ ŝƐ Ă
ĐŽŵƉůĞǆ ŐůŽďĂů ĐƵůƚƵƌĂů ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚŝŶŐ
ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ ŽĨ ŐĞŶƌĞƐ͕ ƐƚǇůĞƐ͕ ĂƌƚŝƐƚƐ ĂŶĚ ƐĐĞŶĞƐ ŝƐ ǀĂƐƚ͘ KƵƌ
ƐƚƵĚǇ ǁĂƐ ŽŶůǇ ĂďůĞ ƚŽ ĂŶĂůǇƐĞŵƵƐŝĐ ůŝƐƚĞŶĞƌƐ ĨƌŽŵ ƚŚƌĞĞ
ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĂŶĚ ŽŶůǇ ĞŵƉůŽǇĞĚ Ă ǀĞƌǇ ůŝŵŝƚĞĚ͕
ƚŚŽƵŐŚ ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞůǇ ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƉŽƉƵͲ
ůĂƌ ŵƵƐŝĐ͘ /Ŷ ŐĞŶĞƌĂů͕ ŝƚ ĂƉƉĞĂƌƐ ŚĂƌĚ ƚŽ ĐůĂŝŵ ǁŝƚŚ ĂŶǇ
ƐĂŵƉůĞ ŽĨ ĂŶǇ ƐŝǌĞ ƚŽ ŚĂǀĞ Ă ƉƌŽƉĞƌ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ
ƉŽƉƵůĂƌ ŵƵƐŝĐ ĂƐ ƐƵĐŚ͕ ĚƵĞ ƚŽ ŝƚƐ ďƌĞĂĚƚŚ͕ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͕
ĂŶĚ ĞǀĞƌĐŚĂŶŐŝŶŐ ŶĂƚƵƌĞ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ǁĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ
Ă ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƉŽƉƵůĂƌ ŵƵƐŝĐ ƚŝƚůĞƐ Ăůů ĚĞĞŵĞĚ
ƐƵŝƚĂďůĞ ĨŽƌ ďƌĂŶĚŝŶŐ ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ůĞĂĚƐ
ƚŽ ƚŚĞ ĞǆĐůƵƐŝŽŶ ŽĨ ŵŽƌĞ ĞǆƚƌĞŵĞ͕ ĨƌŝŶŐĞ ƐƚǇůĞƐ ŽĨ ƉŽƉ
ŵƵƐŝĐ͘ dŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ D> ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝƐͲ
ŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ ƐŽŶŐ ůǇƌŝĐƐ ĚŝĚ ŶŽƚ ƉůĂǇ Ă ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů
ƌŽůĞ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝŶĂů ŵŽĚĞůƐ ŽĨ ^ƚƵĚǇ Ϯ ĐŽƵůĚ ďĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ
ƚŚŝƐ ĨĂĐƚ͘ &ƵƌƚŚĞƌ͕ ŝƚ ŝƐ ĐƌƵĐŝĂů ƚŽ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƚŚĂƚͶďǇ
ĚĞƐŝŐŶͶƚŚĞŵƵƐŝĐĂů ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ƐƉĂĐĞ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝƐĞĚ ďǇ
ƚŚĞ'D/ͺϭϱ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĞǆŚĂƵƐƚ
ƚŚĞ ĨƵůů ďƌĞĂĚƚŚ ŽĨ ŵƵƐŝĐĂů ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ĨƵƌƚŚĞƌ ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ ƐŚŽƵůĚ ĞǆƉĂŶĚ ĨƌŽŵ ŽƵƌ ĨŝŶĚŝŶŐƐ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ǁŝƚŚ
Ă ƐŚĂƌƉĞƌ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƚŚĞ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ŽĨ ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĂŶĚ ŚƵŵĂŶͲ
ŝƐƚŝĐ͕ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĂŶĚ ƌĞůŝŐŝŽƵƐ ǀĂůƵĞƐ͘
^ƵŵŵĂƌŝƐŝŶŐ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ ǁĞ ƉƌŽƉŽƐĞ ƚŚĂƚ ŵƵƐŝĐŽůͲ
ŽŐǇ ƐŚŽƵůĚ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚĂŬŝŶŐ Ă ƐŚŝĨƚ ŝŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĨŽĐƵƐ ͚ĨƌŽŵ
ŵŽŽĚ ƚŽ ŵĞĂŶŝŶŐ͛ ;sŽƌĚĞƌĞƌ Θ ZĞŝŶĞĐŬĞ͕ ϮϬϭϱͿ ƚŚĂƚ ŚĂƐ
ĂůƌĞĂĚǇ ƚĂŬĞŶ ƉůĂĐĞ ŝŶ ŵĞĚŝĂ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ dŚĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ĨƵƌƚŚĞƌ ƉĂƌĂůůĞůƐ
ƚŚĞ ĐůĂŝŵ ŽĨ Ă ͚ƚƌƵƚŚͲƐĞĞŬŝŶŐ ŵĞĚŝĂ ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͛ ƚŚĂƚ ŚĂƐ
ƌĞĐĞŶƚůǇ ŐĂŝŶĞĚ ƉƌŽŵŝŶĞŶĐĞ ŝŶ ŵĞĚŝĂ ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ ;KůŝǀĞƌ Θ ZĂŶĞǇ͕ ϮϬϭϭͿ͘ ůƐŽ͕ ŽƵƌ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ƐƵŐŐĞƐƚ
ƚŚĂƚ ƉŽƉƵůĂƌ ŵƵƐŝĐ Ɛ͛ ŵĞĂŶŝŶŐ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ŝƐ Ă ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ
ĨŝĞůĚ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĨŽƌ ĂƉƉůǇŝŶŐ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƚŚĞŽƌǇ͕ ďĞͲ
ĐĂƵƐĞ ŝƚ ĂƉƉĞĂƌƐ ƚŽ ĂĐƚ ůŝŬĞ Ă ƌƵůĞͲďĂƐĞĚ ůĂŶŐƵĂŐĞ͕ ĂƐ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ďǇ ^ƚƵĚǇ Ϯ͘ /ƚ ĐĂŶ ƚŚƵƐ ďĞ ĂŶĂůǇƐĞĚ ƐŝŵŝͲ
ůĂƌůǇ ƚŽ ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ Žƌ ƉŝĐƚŽƌŝĂů ĐŽŶƚĞŶƚ ĂŶĚ ŵĂǇ ĂůƐŽ ĨŽƌŵ
ĂŶ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞ ŝŶ ŵĞĚŝĂ ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ĂŶĚ ĞĨĨĞĐƚƐ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ;^ŚĞǀǇ͕ ϮϬϭϯͿ͘ /Ŷ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ǁĞ ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ŽƵƌ ƐƚƵĚŝĞƐ ĂƌĞ ŽĨ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŶŽƚ ŽŶůǇ ĨŽƌ ƚŚĞ
ŵƵƐŝĐ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ĂŶĚŵƵƐŝĐŽůŽŐǇ ďƵƚ ĂůƐŽ ĨŽƌŵĞĚŝĂ ƐƚƵĚŝĞƐ
ĂŶĚ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƐĐŝĞŶĐĞ͘
ĐŬŶŽǁůĞĚŐŵĞŶƚƐ
dŚŝƐ ǁŽƌŬ ǁĂƐ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ Ɛ͛
,ŽƌŝǌŽŶ ϮϬϮϬ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵ ƵŶĚĞƌ
ŐƌĂŶƚ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ EŽ ϲϴϴϭϮϮ͘ tĞ ĞǆƉƌĞƐƐ ŽƵƌ ŐƌĂƚŝƚƵĚĞ
ƚŽ 'ĞŽĨĨƌŽǇ WĞĞƚĞƌƐ ĂŶĚ ŚŝƐ /ZD ƚĞĂŵ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ĐŽŶƚƌŝͲ
ďƵƚŝŽŶƐ ƚŽ ƚŚĞ D> ƉĂƌƚƐ ŽĨ ^ƚƵĚǇ Ϯ͘ ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ ǁĞ ƚŚĂŶŬ
ŽƵƌ ƉƌŽũĞĐƚ ƉĂƌƚŶĞƌ ,ĞĂƌŝƐ ĨŽƌ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ ƚŚĞ ƐƚŝŵƵͲ
ůƵƐ ŵĂƚĞƌŝĂů ĂŶĚ ƚĂŐ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƌ ŶĚƌĞĂƐ
^ĐŚƂŶƌŽĐŬ ĨŽƌ ƐƚŝŵƵůƵƐ ƉŽŽů ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͘
DĞĚŝĂ ĂŶĚ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ ϮϬϮϬ͕ sŽůƵŵĞ ϴ͕ /ƐƐƵĞ ϯ͕ WĂŐĞƐ ϭϵϭʹϮϬϰ ϮϬϭ
ŽŶĨůŝĐƚ ŽĨ /ŶƚĞƌĞƐƚƐ
dŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ĚĞĐůĂƌĞ ŶŽ ĐŽŶĨůŝĐƚ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘
^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ DĂƚĞƌŝĂů
^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇŵĂƚĞƌŝĂů ĨŽƌ ƚŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ ŝƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ ŽŶůŝŶĞ
ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵĂƚ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌ ;ƵŶĞĚŝƚĞĚͿ͘
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
ŝƌŽůĚŝ͕ D͕͘ ĞƌĂůĚŽ͕ ͕͘ Θ 'ĂŶĚŝŶŝ͕ ͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ &ŽůůŽǁ ƚŚĞ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͗ Ŷ ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ ŽĨ ŵƵƐŝĐ ŽŶ
zŽƵdƵďĞ͘ WŽĞƚŝĐƐ͕ ϱϳ͕ ϭʹϭϯ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬ
ũ͘ƉŽĞƚŝĐ͘ϮϬϭϲ͘Ϭϱ͘ϬϬϭ
ĞƌůǇŶĞ͕ ͘ ͘ ;ϭϵϳϭͿ͘ ĞƐƚŚĞƚŝĐƐ ĂŶĚ ƉƐǇĐŚŽďŝŽůŽŐǇ͘ EĞǁ
zŽƌŬ͕ Ez͗ ƉƉůĞƚŽŶ ĞŶƚƵƌǇͲƌŽĨƚƐ͘
ŽƵƌĚŝĞƵ͕ W͘ ;ϭϵϴϰͿ͘ ŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ͘ WŽůŝƚǇ WƌĞƐƐ͘ ŽƵǀŝĞƌ͕ '͕͘
Θ DĂĐŚŝŶ͕ ͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ ,Žǁ ĂĚǀĞƌƚŝƐĞƌƐ ƵƐĞ ƐŽƵŶĚ ĂŶĚ
ŵƵƐŝĐ ƚŽ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ ŝĚĞĂƐ͕ ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ ĂŶĚ ŝĚĞŶƚŝͲ
ƚŝĞƐ͗  ŵƵůƚŝŵŽĚĂů ĐƌŝƚŝĐĂů ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ /Ŷ ͘
WĞŶŶŽĐŬͲ^ƉĞŬ Θ ͘ ^͘ ZƵďŝŽ ;ĚƐ͘Ϳ͕ dŚĞ ŵƵůƚŝŵŽĚĂů
ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůƐ͘ sĂůĞŶĐŝĂ͗ hŶŝǀĞƌͲ
ƐŝƚǇ ŽĨ sĂůĞŶĐŝĂ WƌĞƐƐ͘
ƌŝƐƐŽŶ͕ Z͕͘ Θ ŝĂŶĐŚŝ͕ Z͘ ;ϮϬϭϵͿ͘ KŶ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ
ŵƵƐŝĐ ŐĞŶƌĞͲďĂƐĞĚ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŝŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽŶ ŵƵƐŝĐĂů
ƚĂƐƚĞƐ͘ WƐǇĐŚŽůŽŐǇ ŽĨ DƵƐŝĐ͘ ĚǀĂŶĐĞ ŽŶůŝŶĞ ƉƵďůŝĐĂͲ
ƚŝŽŶ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬϬϯϬϱϳϯϱϲϭϵϴϮϴϴϭϬ
ƌƵŶƐǁŝŬ͕ ͘ ;ϭϵϱϮͿ͘ dŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŽĨ ƉƐǇͲ
ĐŚŽůŽŐǇ͘ /ůůŝŶŽŝƐ͕ />͗ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ŚŝĐĂŐŽ WƌĞƐƐ͘
ŚĞƵŶŐ͕ '͘ t͕͘ Θ ZĞŶƐǀŽůĚ͕ Z͘ ͘ ;ϮϬϬϮͿ͘ ǀĂůƵĂƚŝŶŐ
ŐŽŽĚŶĞƐƐͲŽĨͲĨŝƚ ŝŶĚĞǆĞƐ ĨŽƌ ƚĞƐƚŝŶŐ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ŝŶͲ
ǀĂƌŝĂŶĐĞ͘ ^ƚƌƵĐƚƵƌĂů ƋƵĂƚŝŽŶ DŽĚĞůŝŶŐ͗  DƵůƚŝͲ
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ :ŽƵƌŶĂů͕ ϵ;ϮͿ͕ ϮϯϯʹϮϱϱ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬ
ϭϬ͘ϭϮϬϳͬ^ϭϱϯϮϴϬϬϳ^DϬϵϬϮͺϱ
ŚŵŝĞů͕ ͕͘ Θ ^ĐŚƵďĞƌƚ͕ ͘ ;ϮϬϭϳͿ͘ ĂĐŬ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶǀĞƌƚĞĚͲh
ĨŽƌ ŵƵƐŝĐ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͗  ƌĞǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ WƐǇͲ
ĐŚŽůŽŐǇ ŽĨ DƵƐŝĐ͕ ϰϱ;ϲͿ͕ ϴϴϲʹϵϬϵ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬ
ϭϬ͘ϭϭϳϳͬϬϯϬϱϳϯϱϲϭϳϲϵϳϱϬϳ
ƌŽƚƚ͕ ͘ ;ϮϬϭϴͿ͘ tŚǇ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ƐŽŶŐ ŵĂƚƚĞƌƐ͗ ^ƚƌĞĂŵͲ
ŝŶŐ͕ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ͕ ƐĐĂƌĐŝƚǇ͘ dǁĞŶƚŝĞƚŚͲĞŶƚƵƌǇ
DƵƐŝĐ͕ ϭϱ;ϯͿ͕ ϯϮϱʹϯϱϳ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϳͬ
^ϭϰϳϴϱϳϮϮϭϴϬϬϬϮϰϱ
ĞƌŽůĂ͕ d͘ ͕ &ƌŝďĞƌŐ͕ ͕͘ Θ ƌĞƐŝŶ͕ Z͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ ŵŽƚŝŽŶĂů ĞǆͲ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ ŝŶŵƵƐŝĐ͗ ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕ ůŝŶĞĂƌŝƚǇ͕ ĂŶĚ ĂĚĚŝƚŝǀͲ
ŝƚǇ ŽĨ ƉƌŝŵĂƌǇŵƵƐŝĐĂů ĐƵĞƐ͘ &ƌŽŶƚŝĞƌƐ ŝŶ WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ ϰ͘
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϯϯϴϵͬĨƉƐǇŐ͘ϮϬϭϯ͘ϬϬϰϴϳ
ŐĞƌŵĂŶŶ͕ ,͕͘ 'ƌĞǁĞ͕ K͕͘ <ŽƉŝĞǌ͕ Z͕͘ Θ ůƚĞŶŵƺůůĞƌ͕ ͘
;ϮϬϬϵͿ͘ ^ŽĐŝĂů ĨĞĞĚďĂĐŬ ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ ŵƵƐŝĐĂůůǇ ŝŶĚƵĐĞĚ
ĞŵŽƚŝŽŶƐ͘ ŶŶĂůƐ ŽĨ ƚŚĞ EĞǁ zŽƌŬ ĐĂĚĞŵǇ ŽĨ ^ĐŝͲ
ĞŶĐĞƐ͕ ϭϭϲϵ;ϭͿ͕ ϯϰϲʹϯϱϬ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬ
ũ͘ϭϳϰϵͲϲϲϯϮ͘ϮϬϬϵ͘Ϭϰϳϴϵ͘ǆ
&ĞĞǌĞůů͕ :͘ d͘ ;ϮϬϭϳͿ͘ /ƚ Ɛ͛ ŶŽƚ ŽŶůǇ ƌŽĐŬ ĂŶĚ ƌŽůů͗ dŚĞ ŝŶĨůƵͲ
ĞŶĐĞ ŽĨ ŵƵƐŝĐ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ŽŶ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͘ /Ŷ
DƵƐŝĐ ĂƐ Ă ƉůĂƚĨŽƌŵ ĨŽƌ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ;ƉƉ͘
ϭϲϳʹϭϴϲͿ͘ ,ĞƌƐŚĞǇ͕ W͗ /'/ 'ůŽďĂů͘
&ƌŝĐŬĞ͕ <͘ Z͕͘ Θ ,ĞƌǌďĞƌŐ͕ W͘ z͘ ;ϮϬϭϳͿ͘ WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ ĂŶĚ ƐĞůĨͲ
ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ĨŽƌ ŵƵƐŝĐ ŐĞŶƌĞƐ ĂŶĚ ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ
ŝŶ Ă 'ĞƌŵĂŶͲƐƉĞĂŬŝŶŐ ƐĂŵƉůĞ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ZĞƐĞĂƌĐŚ
ŝŶ WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͕ ϲϴ͕ ϭϭϰʹϭϮϯ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬ
ũ͘ũƌƉ͘ϮϬϭϳ͘Ϭϭ͘ϬϬϭ
&ƌŝƚŚ͕ ^͘ ;ϭϵϵϲͿ͘ WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ ƌŝƚĞƐ͗ KŶ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƉŽƉƵůĂƌ
ŵƵƐŝĐ͘ KǆĨŽƌĚ͗ KǆĨŽƌĚ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ͘
'ƌĞĞŶďĞƌŐ͕ ͘ D͕͘ <ŽƐŝŶƐŬŝ͕ D͕͘ ^ƚŝůůǁĞůů͕ ͘ :͕͘ DŽŶƚĞŝƌŽ͕
͘ >͕͘ >ĞǀŝƚŝŶ͕ ͘ :͕͘ Θ ZĞŶƚĨƌŽǁ͕ W͘ :͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ dŚĞ ƐŽŶŐ
ŝƐ ǇŽƵ͗ WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ĨŽƌ ŵƵƐŝĐĂů ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ
ƌĞĨůĞĐƚ ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͘ ^ŽĐŝĂů WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ WĞƌƐŽŶĂůͲ
ŝƚǇ ^ĐŝĞŶĐĞ͕ ϳ;ϲͿ͕ ϱϵϳʹϲϬϱ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬ
ϭϵϰϴϱϱϬϲϭϲϲϰϭϰϳϯ
,ĞŶŶŝŽŶ͕ ͘ ;ϮϬϬϭͿ͘ DƵƐŝĐ ůŽǀĞƌƐ͗ dĂƐƚĞ ĂƐ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘
dŚĞŽƌǇ ƵůƚƵƌĞ ^ŽĐŝĞƚǇ͕ ϭϴ;ϱͿ͕ ϭʹϮϮ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬ
ϭϬ͘ϭϭϳϳͬϬϮϲϯϮϳϲϬϭϮϮϬϱϭϵϰϬ
,ĞƌǌŽŐ͕ D͕͘ >ĞƉĂ͕ ^͕͘ Θ ŐĞƌŵĂŶŶ͕ ,͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ dŽǁĂƌĚƐ
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ ŵƵƐŝĐ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ĂƵĚŝŽ ďƌĂŶĚͲ
ŝŶŐ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘ WĂƉĞƌ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ Ăƚ ϭϳƚŚ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
^ŽĐŝĞƚǇ ĨŽƌ DƵƐŝĐ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ZĞƚƌŝĞǀĂů ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ
;/^D/ZͿ͕ EĞǁ zŽƌŬ͕ Ez͘
,ĞƌǌŽŐ͕ D͕͘ >ĞƉĂ͕ ^͕͘ ŐĞƌŵĂŶŶ͕ ,͕͘ ^ĐŚƂŶƌŽĐŬ͕ ͕͘ Θ
^ƚĞĨĨĞŶƐ͕ :͘ ;ϮϬϮϬͿ͘ dŽǁĂƌĚƐ Ă ĐŽŵŵŽŶ ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ
ĨŽƌ ŵƵƐŝĐ ďƌĂŶĚŝŶŐ ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ DĂƌŬĞƚͲ
ŝŶŐDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ϯϲ;ϭͬϮͿ͕ ϭϳϲʹϮϬϵ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬ
ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϮϲϳϮϱϳy͘ϮϬϮϬ͘ϭϳϭϯϴϱϲ
,ĞƌǌŽŐ͕ D͕͘ >ĞƉĂ͕ ^͕͘ ^ƚĞĨĨĞŶƐ͕ :͕͘ ^ĐŚƂŶƌŽĐŬ͕ ͕͘ Θ
ŐĞƌŵĂŶŶ͕ ,͘ ;ϮϬϭϳĂͿ͘ WƌĞĚŝĐƚŝŶŐ ŵƵƐŝĐĂů ŵĞĂŶŝŶŐ ŝŶ
ĂƵĚŝŽ ďƌĂŶĚŝŶŐ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘ /Ŷ ͘ sĂŶ ǇĐŬ ;Ě͘Ϳ͕ WƌŽͲ
ĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ϮϱƚŚ ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ
ƵƌŽƉĞĂŶ ^ŽĐŝĞƚǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ŽŐŶŝƚŝǀĞ ^ĐŝĞŶĐĞƐ ŽĨ DƵƐŝĐ
;^KDͿ͘ 'ŚĞŶƚ͗ ^KD͘
,ĞƌǌŽŐ͕ D͕͘ >ĞƉĂ͕ ^͕͘ ^ƚĞĨĨĞŶƐ͕ :͕͘ ^ĐŚƂŶƌŽĐŬ͕ ͕͘ Θ
ŐĞƌŵĂŶŶ͕ ,͘ ;ϮϬϭϳďͿ͘ WƌĞĚŝĐƚŝŶŐŵƵƐŝĐĂů ŵĞĂŶŝŶŐ ŝŶ
ĂƵĚŝŽ ďƌĂŶĚŝŶŐ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘ WĂƉĞƌ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ Ăƚ ŽŶĨĞƌͲ
ĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ ^ŽĐŝĞƚǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ŽŐŶŝƚŝǀĞ ^ĐŝͲ
ĞŶĐĞƐ ŽĨ DƵƐŝĐ ;^KDͿ͕ ϮϬϭϳ͕ 'ŚĞŶƚ͘
,ĞƐŵŽŶĚŚĂůŐŚ͕ ͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ ƵĚŝĞŶĐĞƐ ĂŶĚ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ĂĞƐͲ
ƚŚĞƚŝĐƐ͘ dĂůŬŝŶŐ ĂďŽƵƚ ŐŽŽĚ ĂŶĚ ďĂĚ ŵƵƐŝĐ͘ ƵƌŽƉĞĂŶ
:ŽƵƌŶĂů ŽĨ ƵůƚƵƌĂů ^ƚƵĚŝĞƐ͕ ϭϬ;ϰͿ͕ ϱϬϳʹϱϮϳ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬ
ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬϭϯϲϳϱϰϵϰϬϳϬϴϭϵϱϵ
,ĞǀŶĞƌ͕ <͘ ;ϭϵϯϲͿ͘ ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ƐƚƵĚŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞůĞŵĞŶƚƐ
ŽĨ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ŝŶ ŵƵƐŝĐ͘ dŚĞ ŵĞƌŝĐĂŶ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ WƐǇͲ
ĐŚŽůŽŐǇ͕ ϰϴ;ϮͿ͕ ϮϰϲʹϮϲϴ͘
:ĂĐŽďǇ͕ >͘ >͕͘ Θ ĂůůĂƐ͕ D͘ ;ϭϵϴϭͿ͘ KŶ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ
ďĞƚǁĞĞŶ ĂƵƚŽďŝŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ŵĞŵŽƌǇ ĂŶĚ ƉĞƌĐĞƉƚƵĂů
ůĞĂƌŶŝŶŐ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͗ 'ĞŶͲ
ĞƌĂů͕ ϭϭϬ;ϯͿ͕ ϯϬϲʹϯϰϬ͘
:ƵƐůŝŶ͕ W͘ E͘ ;ϮϬϬϬͿ͘ ƵĞ ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ ŝŶ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ
ŽĨ ĞŵŽƚŝŽŶ ŝŶ ŵƵƐŝĐ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͗ ZĞůĂƚŝŶŐ ƉĞƌĨŽƌͲ
ŵĂŶĐĞ ƚŽ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů WƐǇͲ
ĐŚŽůŽŐǇ͗ ,ƵŵĂŶ WĞƌĐĞƉƚŝŽŶ ĂŶĚ WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕ Ϯϲ;ϲͿ͕
ϭϳϵϳʹϭϴϭϯ͘
:ƵƐůŝŶ͕ W͘ E͕͘ Θ >ĂƵŬŬĂ͕ W͘ ;ϮϬϬϰͿ͘ ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͕
ĂŶĚ ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ŵƵƐŝĐĂů ĞŵŽƚŝŽŶƐ͗  ƌĞǀŝĞǁ ĂŶĚ
Ă ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ƐƚƵĚǇ ŽĨ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͘ :ŽƵƌŶĂů
ŽĨ EĞǁ DƵƐŝĐ ZĞƐĞĂƌĐŚ͕ ϯϯ;ϯͿ͕ Ϯϭϳ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬ
ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϵϮϵϴϮϭϬϰϮϬϬϬϯϭϳϴϭϯ
<ůŝŵŵƚ͕ ͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ DĞĚŝĂ ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ ĂŶĚ ĐŽŵƉůĞǆ
ŵŽĚĞƐ ŽĨ ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ
DĞĚŝĂ ĂŶĚ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ ϮϬϮϬ͕ sŽůƵŵĞ ϴ͕ /ƐƐƵĞ ϯ͕ WĂŐĞƐ ϭϵϭʹϮϬϰ ϮϬϮ
DĞĚŝĂ WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͗ dŚĞŽƌŝĞƐ͕ DĞƚŚŽĚƐ͕ ĂŶĚ ƉƉůŝĐĂͲ
ƚŝŽŶƐ͕ Ϯϯ;ϭͿ͕ ϯϰʹϯϴ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϮϳͬϭϴϲϰͲ
ϭϭϬϱͬĂϬϬϬϬϯϬ
<ƌćŵĞƌ͕ ͘ ;ϮϬϭϴͿ͘ KŶůŝŶĞ ŵƵƐŝĐ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ ƉůĂƚͲ
ĨŽƌŵƐ ĂƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ŽŶƚŽůŽŐŝĞƐ ŽĨ ŵƵƐŝĐĂů
ƚĂƐƚĞ͘ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ ϰϯ;ϮͿ͕ ϮϱϵʹϮϴϭ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϱϭϱͬĐŽŵŵƵŶͲϮϬϭϳͲϬϬϱϲ
<ƌŝƐƚĞŶ͕ ^͕͘ Θ ^ŚĞǀǇ͕ D͘ ;ϮϬϭϯͿ͘  ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ŽĨ
'ĞƌŵĂŶ ĂŶĚ ŵĞƌŝĐĂŶ ůŝƐƚĞŶĞƌƐ͛ ĞǆƚƌĂ ŵƵƐŝĐĂů ĂƐͲ
ƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ ƉŽƉƵůĂƌ ŵƵƐŝĐ ŐĞŶƌĞƐ͘ WƐǇĐŚŽůŽŐǇ
ŽĨ DƵƐŝĐ͕ ϰϭ;ϲͿ͕ ϳϲϰʹϳϳϴ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬ
ϬϯϬϱϳϯϱϲϭϮϰϱϭϳϴϱ
>ĂŚŝƌĞ͕ ͘ ;ϮϬϬϴͿ͘ dŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĂŶĚ ƚŚĞ ŵŝǆŝŶŐ ŽĨ ŐĞŶͲ
ƌĞƐ͗ ƵůƚƵƌĂů ĚŝƐƐŽŶĂŶĐĞ ĂŶĚ ƐĞůĨͲĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ͘ WŽĞƚŝĐƐ͕
ϯϲ;ϮͬϯͿ͕ ϭϲϲʹϭϴϴ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƉŽĞƚŝĐ͘
ϮϬϬϴ͘ϬϮ͘ϬϬϭ
>ĞƉĂ͕ ^͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ DĞĚŝĂ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ ĨƌŽŵ Ă ĐƌŝƚŝĐĂů ƌĞĂůͲ
ŝƐƚ ƉŽŝŶƚ ŽĨ ǀŝĞǁ͍ dŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ƉƌĞŵŝƐĞƐ ĂŶĚ ĞŵƉŝƌŝĐĂů
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ /Ŷ ͘ ^͘ ĚĂ ^ŝůǀĂ͕ :͘ ͘ DĂƌƚŝŶƐ͕ >͘ DĂŐĂůŚĄĞƐ͕
Θ D͘ 'ŽŶĐĂůǀĞƐ ;ĚƐ͘Ϳ͕ ŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͕ ĐŽŐŶŝĕĆŽ Ğ ŵĞͲ
ĚŝĂ͘ sŽůƵŵĞ ϭ ;ƉƉ͘ ϯϳϵʹϯϵϬͿ͘ >ŝƐďŽŶ͗ ůĞƚŚĞŝĂ͘
>ĞƉĂ͕ ^͕͘ Θ ,ŽŬůĂƐ͕  Ͳ͘<͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ ,Žǁ ĚŽ ƉĞŽƉůĞ ƌĞͲ
ĂůůǇ ůŝƐƚĞŶ ƚŽ ŵƵƐŝĐ ƚŽĚĂǇ͍ ŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂůŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ŵĂͲ
ũŽƌ ƚƵƌŶŽǀĞƌƐ ŝŶ 'ĞƌŵĂŶ ĂƵĚŝŽ ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞƐ͘ /ŶĨŽƌŵĂͲ
ƚŝŽŶ͕ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ Θ ^ŽĐŝĞƚǇ͕ ϭϴ;ϭϬͿ͕ ϭϮϱϯʹϭϮϲϴ͘
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϯϲϵϭϭϴy͘ϮϬϭϱ͘ϭϬϯϳϯϮϳ
>ŽŶƐĚĂůĞ͕ ͘ :͕͘ Θ EŽƌƚŚ͕ ͘ ͘ ;ϮϬϬϵͿ͘ DƵƐŝĐĂů ƚĂƐƚĞ ĂŶĚ
ŝŶŐƌŽƵƉ ĨĂǀŽƵƌŝƚŝƐŵ͘ 'ƌŽƵƉ WƌŽĐĞƐƐĞƐ Θ /ŶƚĞƌŐƌŽƵƉ
ZĞůĂƚŝŽŶƐ͕ ϭϮ;ϯͿ͕ ϯϭϵʹϯϮϳ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬ
ϭϯϲϴϰϯϬϮϬϵϭϬϮϴϰϮ
>ŽŶƐĚĂůĞ͕ ͘ :͕͘ Θ EŽƌƚŚ͕ ͘ ͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ DƵƐŝĐĂů ƚĂƐƚĞ
ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞŶĞƐƐ ŚĞƵƌŝƐƚŝĐ͘ WƐǇĐŚŽůŽŐǇ
ŽĨ DƵƐŝĐ͕ ϰϬ;ϮͿ͕ ϭϯϭʹϭϰϮ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬ
ϬϯϬϱϳϯϱϲϭϭϰϮϱϵϬϭ
DĂĐŚŝŶ͕ ͕͘ Θ ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ͕ :͘ ͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ ŝƐĐŽƵƌƐĞƐ ŽĨ
ƵŶŝƚǇ ĂŶĚ ƉƵƌƉŽƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƐŽƵŶĚƐ ŽĨ ĨĂƐĐŝƐƚ ŵƵƐŝĐ͗
 ŵƵůƚŝŵŽĚĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ ƌŝƚŝĐĂů ŝƐĐŽƵƌƐĞ ^ƚƵĚŝĞƐ͕
ϵ;ϰͿ͕ ϯϮϵʹϯϰϱ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϳϰϬϱϵϬϰ͘
ϮϬϭϮ͘ϳϭϯϮϬϯ
DĂĚŝƐŽŶ͕ '͕͘ Θ ^ĐŚŝƂůĚĞ͕ '͘ ;ϮϬϭϳͿ͘ ZĞƉĞĂƚĞĚ ůŝƐƚĞŶŝŶŐ
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ƚŚĞ ůŝŬŝŶŐ ĨŽƌ ŵƵƐŝĐ ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ ŽĨ ŝƚƐ ĐŽŵͲ
ƉůĞǆŝƚǇ͗ /ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĂĞƐƚŚĞƚͲ
ŝĐƐ ŽĨ ŵƵƐŝĐ͘ &ƌŽŶƚŝĞƌƐ ŝŶ EĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ͕ ϭϭ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬ
ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϯϯϴϵͬĨŶŝŶƐ͘ϮϬϭϳ͘ϬϬϭϰϳ
DĞůůĂŶĚĞƌ͕ ͕͘ &ůŽƌŝĚĂ͕ Z͕͘ ZĞŶƚĨƌŽǁ͕ W͘ :͕͘ Θ WŽƚƚĞƌ͕ :͘
;ϮϬϭϴͿ͘ dŚĞ ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ ŽĨ ŵƵƐŝĐ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘ :ŽƵƌͲ
ŶĂů ŽĨ ƵůƚƵƌĂů ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ ϰϮ;ϰͿ͕ ϱϵϯʹϲϭϴ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬ
ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϬϴϮϰͲϬϭϴͲϵϯϮϬͲǆ
KůŝǀĞƌ͕ D͘ ͕͘ Θ ZĂŶĞǇ͕ ͘ ͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ ĂƐ
ƉůĞĂƐƵƌĂďůĞ ĂŶĚŵĞĂŶŝŶŐĨƵů͗ /ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ ŚĞĚŽŶŝĐ ĂŶĚ
ĞƵĚĂŝŵŽŶŝĐDŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ ĐŽŶƐƵŵƉͲ
ƚŝŽŶ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ ϲϭ;ϱͿ͕ ϵϴϰʹϭϬϬϰ͘
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϰϲϬͲϮϰϲϲ͘ϮϬϭϭ͘Ϭϭϱϴϱ͘ǆ
WĞƚĞƌƐŽŶ͕ Z͘ ͘ ;ϭϵϵϮͿ͘ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ĂƵĚŝĞŶĐĞ ƐĞŐͲ
ŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͗ &ƌŽŵ ĞůŝƚĞ ĂŶĚ ŵĂƐƐ ƚŽ ŽŵŶŝǀŽƌĞ ĂŶĚ
ƵŶŝǀŽƌĞ͘ WŽĞƚŝĐƐ͕ Ϯϭ;ϰͿ͕ ϮϰϯʹϮϱϴ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬ
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬϬϯϬϰͲϰϮϮy;ϵϮͿϵϬϬϬϴͲY
WĞƚƚǇ͕ Z͘ ͕͘ Θ ĂĐŝŽƉƉŽ͕ :͘ d͘ ;ϭϵϴϲͿ͘ dŚĞ ĞůĂďŽƌĂͲ
ƚŝŽŶ ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ ŵŽĚĞů ŽĨ ƉĞƌƐƵĂƐŝŽŶ͘ /Ŷ >͘ ĞƌŬŽǁŝƚǌ
;Ě͘Ϳ͕ ĚǀĂŶĐĞƐ ŝŶ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ƐŽĐŝĂů ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ ;ƉƉ͘
ϭϮϯʹϮϬϱͿ͘ ĂŵďƌŝĚŐĞ͕ D͗ ĐĂĚĞŵŝĐ WƌĞƐƐ͘
WŽŶƚĂƌĂ͕ d͘ ͕ Θ sŽůŐƐƚĞŶ͕ h͘ ;ϮϬϭϳͿ͘ DƵƐŝĐĂůŝǌĂƚŝŽŶ
ĂŶĚ ŵĞĚŝĂƚŝǌĂƚŝŽŶ͘ /Ŷ K͘ ƌŝĞƐƐĞŶƐ͕ '͘ ŽůŝŶ͕ ͘
,ĞƉƉ͕ Θ ^͘ ,ũĂƌǀĂƌĚ ;ĚƐ͘Ϳ͕ ǇŶĂŵŝĐƐ ŽĨ ŵĞĚŝĂƚŝǌĂͲ
ƚŝŽŶ ;ƉƉ͘ ϮϰϳʹϮϲϵͿ͘ EĞǁ zŽƌŬ͕ Ez͗ ^ƉƌŝŶŐĞƌ /ŶƚĞƌͲ
ŶĂƚŝŽŶĂů WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬϵϳϴͲϯͲ
ϯϭϵͲϲϮϵϴϯͲϰͺϭϮ
WƌŝŽƌ͕ E͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ ŽƵƌĚŝĞƵ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐŽĐŝŽůŽŐǇ ŽĨ ŵƵƐŝĐ
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͗  ĐƌŝƚŝĐĂů ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ƌĞĐĞŶƚ ĚĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚƐ͘ ^ŽĐŝŽůŽŐǇ ŽŵƉĂƐƐ͕ ϳ;ϯͿ͕ ϭϴϭʹϭϵϯ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬ
ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬƐŽĐϰ͘ϭϮϬϮϬ
ZĞŶƚĨƌŽǁ͕ W͘ :͕͘ 'ŽůĚďĞƌŐ͕ >͘ Z͕͘ Θ >ĞǀŝƚŝŶ͕ ͘ :͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ dŚĞ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ ŵƵƐŝĐĂů ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗  ĨŝǀĞͲĨĂĐƚŽƌ ŵŽĚĞů͘
:ŽƵƌŶĂů ŽĨ WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ ĂŶĚ ^ŽĐŝĂů WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ ϭϬϬ;ϲͿ͕
ϭϭϯϵʹϭϭϱϳ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϯϳͬĂϬϬϮϮϰϬϲ
ZĞŶƚĨƌŽǁ͕ W͘ :͕͘ 'ŽůĚďĞƌŐ͕ >͘ Z͕͘ ^ƚŝůůǁĞůů͕ ͘ :͕͘ <ŽƐŝŶͲ
ƐŬŝ͕ D͕͘ 'ŽƐůŝŶŐ͕ ^͘ ͕͘ Θ >ĞǀŝƚŝŶ͕ ͘ :͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ dŚĞ
ƐŽŶŐ ƌĞŵĂŝŶƐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ͗  ƌĞƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĞǆƚĞŶͲ
ƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŵƵƐŝĐ ŵŽĚĞů͘ DƵƐŝĐ WĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͗ Ŷ /ŶƚĞƌͲ
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ :ŽƵƌŶĂů͕ ϯϬ;ϮͿ͕ ϭϲϭʹϭϴϱ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬ
ϭϬ͘ϭϱϮϱͬŵƉ͘ ϮϬϭϮ͘ϯϬ͘Ϯ͘ϭϲϭ
ZŽŽƐĞ͕ ,͕͘ Θ ^ƚŝĐŚĞůĞ͕ ͘ s͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ >ŝǀŝŶŐ ƌŽŽŵǀƐ͘ ĐŽŶĐĞƌƚ
ŚĂůů͗ WĂƚƚĞƌŶƐ ŽĨ ŵƵƐŝĐ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ŝŶ ĨůĂŶĚĞƌƐ͘ ^ŽͲ
ĐŝĂů &ŽƌĐĞƐ͕ ϴϵ;ϭͿ͕ ϭϴϱʹϮϬϳ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϯϱϯͬ
ƐŽĨ͘ϮϬϭϬ͘ϬϬϳϳ
^ĐŚćĨĞƌ͕ d͘ ͕ Θ DĞŚůŚŽƌŶ͕ ͘ ;ϮϬϭϳͿ͘ ĂŶ ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ ƚƌĂŝƚƐ
ƉƌĞĚŝĐƚ ŵƵƐŝĐĂů ƐƚǇůĞ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͍  ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ͘
WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ ĂŶĚ /ŶĚŝǀŝĚƵĂů ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͕ ϭϭϲ͕ ϮϲϱʹϮϳϯ͘
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƉĂŝĚ͘ϮϬϭϳ͘Ϭϰ͘Ϭϲϭ
^ĐŚćĨĞƌ͕ d͘ ͕ ^ĞĚůŵĞŝĞƌ͕ W͘ ͕ ^ƚćĚƚůĞƌ͕ ͕͘ Θ ,ƵƌŽŶ͕ ͘ ;ϮϬϭϯͿ͘
dŚĞ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ŽĨ ŵƵƐŝĐ ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͘ &ƌŽŶͲ
ƚŝĞƌƐ ŝŶ WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ ϰ;ϱϭϭͿ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϯϯϴϵͬ
ĨƉƐǇŐ͘ϮϬϭϯ͘ϬϬϱϭϭ
^ĞĂƌůĞ͕ ^͘ Z͘ ;ϭϵϵϱͿ͘ Ŷ ŽǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ǀĂƌŝĂŶĐĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ
ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ͘DĞƚƌŝŬĂ͕ ϰϮ;ϭͿ͕ ϮϭϱʹϮϯϬ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬ
ϭϬ͘ϭϬϬϳͬ&ϬϭϴϵϰϯϬϭ
^ŚĞǀǇ͕ D͘ ;ϮϬϬϴͿ͘DƵƐŝĐ ŐĞŶƌĞ ĂƐ ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ ƐĐŚĞŵĂ͗ ǆƚƌĂͲ
ŵƵƐŝĐĂů ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ ĐŽƵŶƚƌǇ ĂŶĚ ŚŝƉͲŚŽƉ ŵƵͲ
ƐŝĐ͘ WƐǇĐŚŽůŽŐǇ ŽĨ DƵƐŝĐ͕ ϯϲ;ϰͿ͕ ϰϳϳʹϰϵϴ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬϬϯϬϱϳϯϱϲϬϴϬϴϵϯϴϰ
^ŚĞǀǇ͕ D͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ /ŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ ŵĞĚŝĂ ĞĨĨĞĐƚƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ
ŵƵƐŝĐ ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͘ /Ŷ ^ Ͳ͘>͘ dĂŶ͕ ͘ :͘ ŽŚĞŶ͕ ^͘ ͘ >ŝƉͲ
ƐĐŽŵď͕ΘZ͘ ͘ <ĞŶĚĂůů ;ĚƐ͘Ϳ͕ dŚĞ ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ ŽĨŵƵƐŝĐ
ŝŶ ŵƵůƚŝŵĞĚŝĂ ;ƉƉ͘ ϲϲʹϴϴͿ͘ KǆĨŽƌĚ͗ KǆĨŽƌĚ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
WƌĞƐƐ͘
^ŝĞǀĞƌƐ͕ ͕͘ WŽůĂŶƐŬǇ͕ >͕͘ ĂƐĞǇ͕ D͕͘ Θ tŚĞĂƚůĞǇ͕ d͘ ;ϮϬϭϮͿ͘
DƵƐŝĐ ĂŶĚŵŽǀĞŵĞŶƚ ƐŚĂƌĞ Ă ĚǇŶĂŵŝĐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƚŚĂƚ
ƐƵƉƉŽƌƚƐ ƵŶŝǀĞƌƐĂů ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ ŽĨ ĞŵŽƚŝŽŶ͘ WƌŽĐĞĞĚͲ
ŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ EĂƚŝŽŶĂů ĐĂĚĞŵǇ ŽĨ ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕ ϭϭϬ;ϭͿ͕
ϳϬʹϳϱ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϳϯͬƉŶĂƐ͘ϭϮϬϵϬϮϯϭϭϬ
^ƚŽŶĞ͕ ͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ DĞĂŶŝŶŐ ĂŶĚ ĂĨĨĞĐƚ ŝŶ ƉŽƉƵůĂƌ ŵƵƐŝĐ͘
/Ŷ ͘ ^ƚŽŶĞ ;Ě͘Ϳ͕ dŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƉŽƉƵůĂƌ ŵƵƐŝĐ͗ Ŷ ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚ ĨƌŽŵ ƉŽƐƚͲŬĂŶƚŝĂŶ ĂĞƐƚŚĞƚŝĐƐ ;ƉƉ͘ ϭϳϯʹϮϭϭͿ͘
EŽǀĂ zŽƌŬ͕ Ez͗ ^ƉƌŝŶŐĞƌ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬϵϳϴͲϯͲϯϭϵͲϰϲϱϰϰͲϵͺϲ
dĂŐŐ͕ W͘ ;ϮϬϬϬͿ͘ &ŽůŬ ŵƵƐŝĐ͕ Ăƌƚ ŵƵƐŝĐ͕ ƉŽƉƵůĂƌ ŵƵƐŝĐ͗ Ŷ
DĞĚŝĂ ĂŶĚ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ ϮϬϮϬ͕ sŽůƵŵĞ ϴ͕ /ƐƐƵĞ ϯ͕ WĂŐĞƐ ϭϵϭʹϮϬϰ ϮϬϯ
ĂǆŝŽŵĂƚŝĐ ƚƌŝĂŶŐůĞ͘ /Ŷ <ŽũĂŬ͘ &ŝĨƚǇ ƐĞĐŽŶĚƐ ŽĨ ƚĞůĞǀŝͲ
ƐŝŽŶ ŵƵƐŝĐ͘ dŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ĂĨĨĞĐƚ ŝŶ ƉŽƉƵůĂƌ
ŵƵƐŝĐ ;ϮŶĚ ĞĚ͕͘ Ɖ͘ ϯϱͿ͘ >ĂƌĐŚŵŽŶƚ͕ Ez͗ DĂƐƐ DĞĚŝĂ
DƵƐŝĐ ^ĐŚŽůĂƌƐ͛ WƌĞƐƐ͘
dĂŐŐ͕ W͘ ;ϮϬϭϯͿ͘DƵƐŝĐ͛Ɛ ŵĞĂŶŝŶŐƐ͗  ŵŽĚĞƌŶ ŵƵƐŝĐŽůŽŐǇ
ĨŽƌ ŶŽŶͲŵƵƐŽƐ͘ >ĂƌĐŚŵŽŶƚ͕ Ez͗ DĂƐƐ DĞĚŝĂ DƵƐŝĐ
^ĐŚŽůĂƌ Ɛ͛ WƌĞƐƐ͘
sůĞŐĞůƐ͕ :͕͘ Θ >ŝĞǀĞŶƐ͕ :͘ ;ϮϬϭϳͿ͘ DƵƐŝĐ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ ŐĞŶͲ
ƌĞƐ͕ ĂŶĚ ƚĂƐƚĞ ƉĂƚƚĞƌŶƐ͗  ŐƌŽƵŶĚͲƵƉ ŶĞƚǁŽƌŬ ĂŶĂůǇͲ
ƐŝƐ ŽŶ ƚŚĞ ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ ŽĨ ĂƌƚŝƐƚ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘ WŽĞƚŝĐƐ͕
ϲϬ͕ ϳϲʹϴϵ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƉŽĞƚŝĐ͘ϮϬϭϲ͘Ϭϴ͘
ϬϬϰ
sŽƌĚĞƌĞƌ͕ W͘ ͕ Θ ZĞŝŶĞĐŬĞ͕ >͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ &ƌŽŵ ŵŽŽĚ ƚŽ ŵĞĂŶͲ
ŝŶŐ͗ dŚĞ ĐŚĂŶŐŝŶŐŵŽĚĞů ŽĨ ƚŚĞ ƵƐĞƌ ŝŶ ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ dŚĞŽƌǇ͕ Ϯϱ;ϰͿ͕ ϰϰϳʹϰϱϯ͘
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬĐŽŵƚ͘ϭϮϬϴϮ
tƵ͕ >͕͘ ^ƉŝĞƘ͕ D͕͘ Θ >ĞŚŵĂŶŶ͕ D͘ ;ϮϬϭϳͿ͘ dŚĞ ĞĨĨĞĐƚ
ŽĨ ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ ŝŶ ŵƵƐŝĐ ŽŶ ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ ƚŚĞŽƌŝĞƐ
ĂŶĚ ĂĞƐƚŚĞƚŝĐĂů ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŽĨ ůŝƐƚĞŶĞƌƐ͗  ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘ DƵƐŝĐĂĞ ^ĐŝĞŶƚŝĂĞ͕ Ϯϭ;ϰͿ͕ ϭʹϮϯ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬ
ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬϭϬϮϵϴϲϰϵϭϲϲϳϲϯϬϭ
ďŽƵƚ ƚŚĞ ƵƚŚŽƌƐ
^ƚĞĨĨĞŶ >ĞƉĂ ;WŚͿ͕ ďŽƌŶ ϭϵϳϴ͕ ŝƐ Ă WŽƐƚĚŽĐ ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ ĂŶĚ >ĞĐƚƵƌĞƌ Ăƚ ƵĚŝŽ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ 'ƌŽƵƉ͕
dh ĞƌůŝŶ͘ ,Ğ ŚŽůĚƐ D ƐƚƵĚŝĞƐ ŝŶ ŵĞĚŝĂ͕ ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ ĐŽŵƉƵƚĞƌ ƐĐŝĞŶĐĞ ĂŶĚ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƐĐŝĞŶĐĞ
ĂŶĚ Ă WŚ ŝŶ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘ ,Ğ ƚĞĂĐŚĞƐ ŽŶ ĚŝŐŝƚĂů ŵĞĚŝĂ ĐŚĂŶŐĞ͕ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŵĞƚŚŽĚͲ
ŽůŽŐǇ͕ ĂŶĚ ƐŽƵŶĚ ĚĞƐŝŐŶ͘ /Ŷ ϮϬϭϴʹϮϬϭϵ ŚĞ ǁĂƐ Ă sŝƐŝƚŝŶŐ WƌŽĨĞƐƐŽƌ ĨŽƌ DĞĚŝĂ ĂŶĚ DƵƐŝĐ Ăƚ ,ĂŶŽǀĞƌ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ DƵƐŝĐ͕ ƌĂŵĂ ĂŶĚ DĞĚŝĂ͘ ,ŝƐ ĐƵƌƌĞŶƚ ŬĞǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂƌĞĂƐ ĂƌĞ ŵĞĚŝĂƚŝǌĂƚŝŽŶ͕ ĂƵĚŝŽ ƌĞĐĞƉͲ
ƚŝŽŶ͕ ĂƵĚŝĞŶĐĞ ƐƚƵĚŝĞƐ ;ĨŽĐƵƐ ŽŶ ŵƵƐŝĐ ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ ĂŶĚ ĂŶĂůŽŐƵĞ ŵĞĚŝĂͿ ĂŶĚ ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ŵĞƚŚŽĚƐ͘
:ŽĐŚĞŶ ^ƚĞĨĨĞŶƐ ;WŚͿ ďŽƌŶ ϭϵϴϭ͕ ŝƐ ĂŵƵƐŝĐ ĂŶĚ ƐŽƵŶĚ ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ ĂŶĚ Ă WƌŽĨĞƐƐŽƌ ŽĨDƵƐŝĐĂů ĐŽƵƐƚŝĐƐ
Ăƚ ƺƐƐĞůĚŽƌĨ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ƉƉůŝĞĚ ^ĐŝĞŶĐĞƐ͘ ĨƚĞƌ ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ ŚŝƐ WŚ͕ ŚĞ ŚĞůĚ ƉŽƐƚĚŽĐƚŽƌĂů ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ
Ăƚ DĐ'ŝůů hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ƚŚĞDĂǆ WůĂŶĐŬ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ĨŽƌ ŵƉŝƌŝĐĂů ĞƐƚŚĞƚŝĐƐ ĂŶĚ ƚŚĞ dh ĞƌůŝŶ͕ ǁŚĞƌĞ ŚĞ ǁĂƐ
ĂǁĂƌĚĞĚ ŚŝƐ ,ĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ ŝŶ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ŵƵƐŝĐŽůŽŐǇ ĂŶĚ ƉƐǇĐŚŽĂĐŽƵƐƚŝĐƐ͘ ,ŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂƌĞĂƐ ŝŶĐůƵĚĞ ƚŚĞ
ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ŵƵƐŝĐ ĂŶĚ ƐŽƵŶĚ͕ ƚŚĞŝƌ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽŶ ĞŵŽƚŝŽŶĂů͕ ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ ĂŶĚ ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ ĂŶĚ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘
DĂƌƚŝŶ ,ĞƌǌŽŐ ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ ŝŶ ŽŵƉƵƚĞƌ ^ĐŝĞŶĐĞ Ăƚ ,ƵŵďŽůĚƚ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĞƌůŝŶ ŝŶ ϮϬϭϭ͘ ^ŝŶĐĞ ϮϬϭϲ͕ ŚĞ
ŝƐ Ă ZĞƐĞĂƌĐŚ ƐƐŽĐŝĂƚĞ Ăƚ ƚŚĞ ƵĚŝŽ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ 'ƌŽƵƉ Ăƚ dh ĞƌůŝŶ͘ ,ŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂƌĞĂƐ ŝŶĐůƵĚĞ
ŵƵƐŝĐ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͕ ŵƵƐŝĐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƌĞƚƌŝĞǀĂů͕ ĂŶĚ ĂƵĚŝŽ ďƌĂŶĚŝŶŐ͘ /Ŷ ŚŝƐ WŚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŚĞ ĨŽĐƵƐƐĞƐ ŽŶ
ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ ŵƵƐŝĐĂů ŵĞĂŶŝŶŐ ĨƌŽŵ ŚŝŐŚͲůĞǀĞů ŵƵƐŝĐ ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘ ƉĂƌƚ ĨƌŽŵ ƐĐŝĞŶĐĞ͕ DĂƌƚŝŶ ,ĞƌǌŽŐ ǁŽƌŬƐ
ĂƐ Ă ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ ĨŽƌ ĚŝŐŝƚĂů ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ĞƌůŝŶ ƐŝŶĐĞ ϮϬϭϭ͘
,ĂƵŬĞ ŐĞƌŵĂŶŶ ;WŚͿ ŝƐ ĂŶ ƐƐŽĐŝĂƚĞ WƌŽĨĞƐƐŽƌ ŝŶ ƚŚĞ ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ DƵƐŝĐ͕ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ zŽƌŬ͘
,Ğ ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ ŝŶ ^ǇƐƚĞŵĂƚŝĐ DƵƐŝĐŽůŽŐǇ͕ DĞĚŝĂ ^ƚƵĚŝĞƐ͕ ĂŶĚ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ZĞƐĞĂƌĐŚ ;D ϮϬϬϲ͕
,ĂŶŽǀĞƌ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĨŽƌ DƵƐŝĐ͕ ƌĂŵĂ ĂŶĚ DĞĚŝĂͿ͘ ^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ŚĞ ƐƚƵĚŝĞĚ Ăƚ ƚŚĞ ĞŶƚƌĞ ĨŽƌ
^ǇƐƚĞŵƐ EĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞƐ ,ĂŶŽǀĞƌ ;WŚ͕ ϮϬϬϵͿ͘ ,Ğ ǁĂƐ WŽƐƚĚŽĐƚŽƌĂů ZĞƐĞĂƌĐŚ &ĞůůŽǁ Ăƚ ƚŚĞ ĞŶƚƌĞ ĨŽƌ
/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ ZĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ DƵƐŝĐ DĞĚŝĂ ĂŶĚ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ ;ϮϬϬϵͲϮϬϭϭ͕ DĐ'ŝůů hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ DŽŶƚƌĞĂů͕
ĂŶĂĚĂͿ͘ /Ŷ ϮϬϭϲ͕ ŚĞ ǁĂƐ ĂǁĂƌĚĞĚ ŚŝƐ ,ĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ ŝŶ DƵƐŝĐŽůŽŐǇ Ăƚ ƚŚĞ dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ ĞƌůŝŶ͘
,Ğ ĚŝƌĞĐƚƐ ƚŚĞ zŽƌŬ DƵƐŝĐ WƐǇĐŚŽůŽŐǇ 'ƌŽƵƉ ƐŝŶĐĞ ϮϬϭϲ͘
DĞĚŝĂ ĂŶĚ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ ϮϬϮϬ͕ sŽůƵŵĞ ϴ͕ /ƐƐƵĞ ϯ͕ WĂŐĞƐ ϭϵϭʹϮϬϰ ϮϬϰ
